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INTRODUZIONE 
 
 
Prima di trattare i vari argomenti affrontati all’interno di questa tesi occorre porre 
l’attenzione sul perché di questa scelta. La spiegazione è presto nota ed è legata 
alla straordinaria rilevanza economica e sociale di questo sport nel nostro paese. 
Infatti, al momento della nascita del gioco del calcio per chiunque erano  
difficilmente immaginabili le dimensioni economiche e sociali che questa attività 
sportiva avrebbe raggiunto nel corso del tempo.  
Dal punto di vista economico è necessario evidenziare come, sia a livello 
nazionale che europeo, il settore calcistico abbia subito negli ultimi anni un 
notevole cambiamento ambientale. Di fatto, le società di calcio hanno nel tempo 
modificato il loro obiettivo principale affiancando al perseguimento del mero 
risultato sportivo quello della ricerca di un risultato economico-finanziario che 
garantisca al club di sopravvivere e crescere nel tempo. 
Tale cambiamento di “finalità” ha portato un serie di problematiche in ambito 
economico-giudiziario  in quanto è stato necessario adattare leggi e scenari validi 
per altri settori ad un tipo di realtà che poco si prestava ad una mentalità di tipo 
aziendalista. Tale problematica è divenuta ancor più evidente con l’assunzione 
della forma di società di capitali da parte dei club di calcio che ha reso 
obbligatorio, per quest’ultimi, il rispetto delle norme civilistiche per quanto 
riguarda la redazione dell’informativa economica obbligatoria. Tuttavia 
l’applicazione dei principi contabili OIC prima, e IAS/IFRS poi, hanno 
incontrato difficoltà di applicazione dovuta all’atipicità di queste società 
richiedendo, nel corso degli anni, un intervento di armonizzazione e unificazione 
contabile da parte dei principali organi sportivi competenti sia sul piano 
nazionale che internazionale. Tutto ciò ha portato all’elaborazione delle 
Raccomandazioni Contabili, che hanno permesso di associare le voci particolari 
delle società sportive alle voci imposte dalla normativa civilistica. 
Dal punto di vista sociale , il calcio,  risulta essere lo sport più praticato e seguito  
a livello mondiale con milioni di fans dei vari club sparsi in ogni continente che 
si informano quotidianamente circa le “imprese” sia della loro squadra del cuore 
sia dei loro campioni preferiti. Il calcio ha assunto, quindi, il potere di muovere 
masse di persone verso gli stadi o di riunire piccoli gruppi davanti ad un 
televisore per seguire una partita, creando la condivisione, tra persone di 
emozioni e spazi comuni. 
 
L’enorme rilevanza assunta nel tempo dal settore calcio ha  portato alla nascita di 
un vero e proprio “business” che ha richiesto e richiede un approccio  
manageriale in grado di mantenere in equilibrio l’intero sistema. 
Nonostante l’”azienda-calcio” sia cresciuta, in termini di fatturato, di più di tutti i 
settori economici nell’ultimo decennio ha comunque evidenziato una serie di 
comportamenti gestionali imprudenti, una crescita sfrenata degli stipendi, una 
forte dipendenza dai diritti tv, ovvero modelli economici incapaci di reggersi in 
piedi dal punto di vista finanziario se non a prezzo di continui e ingenti sostegni 
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da parte dei proprietari dei club prescindendo da ogni possibile logica di 
sostenibilità e stabilità economico-finanziaria.  
Dati i presupposti si è resa necessaria l’introduzione di una normativa che 
focalizzasse l’attenzione  sul rispetto delle condizioni di equilibrio economico e 
finanziario. La UEFA, infatti, ha deciso di introdurre una particolare normativa a 
partire dal maggio del 2010: il Fair Play Finanziario. Il FPF rappresenta un vero e 
proprio modello di governo economico-finanziario, un complesso sistema di 
regole a cui le società di calcio devono sottostare per poter partecipare alle 
competizioni europee. 
 
L’introduzione di tale normativa, che è andata ad aggiungersi al precedente 
“Sistema delle licenze Uefa” in vigore dal 2003, ha garantito ad oggi una serie di 
risultati positivi raggiungendo gran parte degli obiettivi prefissati e attivando un 
processo di risanamento del sistema calcio. 
Nonostante ciò restano ancora molte problematiche da affrontare; problematiche 
che possono essere superate solo attraverso sostanziali cambiamenti nella 
filosofia manageriale e nei comportamenti degli operatori calcistici. 
Occorre in particolare che siano accompagnate da una nuova cultura che 
consideri e riconosca l’equilibrio economico-finanziario come un requisito 
fondamentale per garantire credibilità e sostenibilità, che vuol dire mirare al 
successo completo del sistema calcio. 
 
Alla luce di tali premesse, il presente lavoro è stato strutturato secondo la 
sequenza di argomenti di seguito sinteticamente riportata. 
Nella parte iniziale del primo capitolo ho analizzato le principali vicende che 
hanno caratterizzato il settore del calcio professionistico a partire dalla nascita 
della prima società, individuando i principali organismi competenti in materia di 
calcio a livello nazionale ed internazionale, analizzando i provvedimenti di 
maggior rilievo e ponendo particolare attenzione all’impatto che le stesse hanno 
prodotto sulla gestione delle società sportive. Nella parte conclusiva ho cercato di 
dare una visione più ampia della situazione economica odierna del settore a 
livello europeo, ma soprattutto nazionale, alla luce delle vicende che si sono 
susseguite nel tempo. 
Nel secondo capitolo lo studio si è spostato sull’analisi del circuito della gestione 
che caratterizza l’”azienda-calcio” dal momento in cui si è trasformata in un 
business a  tutti gli effetti, sottolineando l’importanza della strategia, della 
diversificazione delle fonti di ricavo e dell’acquisizione dei migliori fattori 
produttivi: i calciatori. 
Nel terzo capitolo si discuterà della definizione di modello di business nel mondo 
del calcio, del rischio strategico e verranno approfondite le possibilità di 
vantaggio competitivo nel settore, facendo riferimento alle difficoltà, a causa 
dell’agguerrita concorrenza, di raggiungere un vantaggio che sia duraturo nel 
tempo e che garantisca al club una posizione di preminenza rispetto ai 
competitors. 
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Nel Quarto capitolo, dopo aver delineato la struttura e le caratteristiche generali 
del bilancio d’esercizio, in un quadro d’insieme che tiene conto sia degli obblighi 
di matrice civilistica che sportiva, il focus è rivolto alle peculiarità dell’attività 
calcistica che si riflettono nelle componenti contabili, delineando una serie di 
voci tipiche, la cui definizione ha comportato un notevole sforzo di 
interpretazione a livello nazionale. Il resto del capitolo è dedicato alle questioni 
legate all’iscrizione in bilancio delle varie voci attraverso l’analisi delle 
raccomandazioni contabili emanate dalla Federazione Italiana Giuoco Calcio.  
Nel quinto capitolo si affronta l’analisi di quella che è la normativa sul Fair Play 
Finanziario andando ad individuare le principali regole da questa imposte, con 
particolare attenzione al requisito di break even, evidenziando gli impatti che 
questa ha avuto dal momento della sua entrata in vigore sulle società di calcio 
congiuntamente con il già esistente sistema delle licenze Uefa. 
Infine, il sesto capitolo è dedicato all’analisi del caso F.c. Internazionale Milano 
S.p.a. emblematico date le difficoltà economico-finanziarie in cui che hanno 
portato a una serie di cambi proprietari. Relativamente ad esso ho analizzato, 
nell’ottica del Fair Play finanziario, il bilancio consolidato della società 
relativamente al biennio 2015-2016, evidenziando il rispetto dei dettami fissati 
dalla normativa nonché dei principali indicatori richiesti. 
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CAPITOLO 1 - EVOLUZIONE STORICA DELLE SOCIETA’ DI 
CALCIO: da associazioni non riconosciute a S.p.a. 
 
 
Prima di analizzare le particolarità dell’"azienda-calcio” conviene compiere un 
breve excursus storico dell’evoluzione delle società di calcio. 
 
La prima società calcistica nata sul panorama mondiale fu lo Sheffield F.C. nel 
1857 in Inghilterra mentre in Italia il primo club costituito fu l’Internazionale 
Torino nel 1891; è improprio parlare di società poiché nacquero come 
aggregazione di soggetti impegnati nella pratica sportiva, quindi, in forma 
sostanzialmente associazionistico-ricreativa, modellate sullo schema giuridico 
delle associazioni non riconosciute (art 36, 37 e 38 c.c.). Lo scopo 
dell’associazione non era quello lucrativo ma bensì quello connesso alla mera 
pratica sportiva ed alla relativa diffusione, ciò che risultava rilevante era il 
vincolo che legava l’associato all’associazione e di conseguenza il tesseramento 
presso la F.I.G.C. (Federazione Italiana Giuoco Calcio). Tali associazioni, 
inoltre, operavano senza personalità giuridica ed erano finanziate con l’apporto di 
beni da parte degli associati che costituivano garanzia verso i terzi mediante il 
“fondo comune” ma con la responsabilità che rimaneva in capo agli stessi 
associati.  
 
La progressiva diffusione del calcio a livello globale ed il conseguente aumento 
di interesse intorno al fenomeno, resero le associazioni sportive consapevoli del 
fatto che il solo contributo degli associati non sarebbe più stato sufficiente a 
sostenere le spese, sempre  crescenti, in quanto, sia il numero dei partecipanti che 
il tasso tecnico delle competizioni aumentavano in rapida progressione. Nacque 
così l’idea di introdurre una remunerazione per lo spettacolo sportivo che le 
associazioni proponevano; si trattò del primo vero segnale che negli anni a 
seguire il calcio si sarebbe imposto come un vero e proprio business. 
Il calcio divenne un "prodotto" più che un gioco, il quale, si stava evolvendo 
sempre più come un vero e proprio fenomeno socio-economico di cultura di 
massa a rilevanza globale che, grazie anche alla diffusione dei mezzi di 
informazione, doveva essere remunerato dal pagamento di un prezzo 
commisurato alla qualità dell’offerta e alla misura della domanda. 
 
Tale evoluzione portò, nel tempo, alla sostituzione della figura dell’atleta 
praticante-associato con quella dello sportivo professionista che diventava 
soggetto autonomo rispetto all'associazione legato da un vero e proprio contratto, 
il quale, rendeva la propria prestazione dietro il pagamento di un compenso. 
Nonostante le associazioni calcistiche fossero costituite in maggioranza da 
sportivi professionisti, una disciplina specifica del relativo rapporto di lavoro fu 
emanata solo con l'emanazione della legge n. 91/81 che affermava: 
“sono sportivi professionisti gli atleti, gli allenatori, i direttori tecnico-sportivi ed 
i preparatori atletici, che esercitano l'attività sportiva a titolo oneroso con 
carattere di continuità nell'ambito delle discipline regolamentate dal CONI e che 
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conseguono la qualificazione dalle federazioni sportive nazionali, secondo le 
norme emanate dalle federazioni stesse, con l'osservanza delle direttive stabilite 
dal CONI per la distinzione dell'attività dilettantistica da quella professionistica”. 
Il continuo aumento delle spese costrinse le associazioni a rivolgersi al mercato 
ricercando ed ottenendo l’interesse degli imprenditori che si avvicinarono 
all’area calcistica, date le elevate potenzialità dell’investimento che quest’ultima 
era in grado di offrire. 
Infatti, i successi in campo sportivo sia a livello nazionale che internazionale, 
avrebbero potuto portare dei benefici in termini di pubblicità e visibilità e di 
conseguenza anche sul piano economico: nacque così la figura del “mecenate 
sportivo”. 
 
Un ulteriore passo in avanti all’interno del fenomeno sportivo venne fatto nel 
1949 quando la F.I.G.C. accordò alle associazioni la possibilità di tesserare 
calciatori stranieri; ciò ebbe un notevole impatto in termini di incrementi di 
affluenza facendo registrare un’impennata delle presenze negli stadi tra gli anni 
’50 e ’60. 
La veste di associazione si dimostrava a quel punto ormai inadeguata sia ai tempi 
sia alle necessità, così iniziarono a trasformarsi ed a costituirsi le prime società 
calcistiche di capitali. 
 
 
 
1.1. SCENARIO ODIERNO: società calcistiche veri e propri operatori 
economici 
 
 
L’aumento dell’importanza del fenomeno calcistico, sia a livello sociale sia a 
livello economico, generava una situazione di crisi  all’interno delle associazioni 
calcistiche esistenti riconducibile a due cause tra loro interconnesse:  
 
a) l’inadeguatezza organizzativa dei sodalizi sportivi, la cui forma 
associativa non poteva più considerarsi adeguata alla gestione di 
un’attività economica che aveva raggiunto dimensioni di un certo rilievo;  
 
b) una gestione improntata spesso sull’improvvisazione del “management” 
abituato alla gestione di un’associazione sportiva della quale, dati i 
cambiamenti in corso e le dimensioni, restava soltanto il nome. 
 
 
Data tale situazione di inadeguatezza e di difficoltà finanziarie la Federazione 
Italiana Giuoco Calcio cercò, attraverso alcuni provvedimenti, di guidare il 
processo di transizione dalla forma associativa a quella societaria ed avviare un 
piano di risanamento. 
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Tale percorso fu avviato attraverso due delibere: 
 
I. la delibera n.51 del Consiglio Federale della FIGC del 16 settembre 1966, 
con la quale si stabiliva lo scioglimento delle associazioni calcistiche 
militanti nei campionati professionistici con contestuale nuova 
costituzione in veste di società commerciali, munite di personalità 
giuridica, individuata quale condizione imprescindibile per l’iscrizione al 
campionato di calcio relativo alla stagione sportiva 1966/1967.  Inoltre, 
stabiliva la nomina di un commissario straordinario per ciascuna di esse, 
al quale venivano attribuiti pieni poteri gestionali, per la durata di un anno 
dalla data del passaggio delle consegne (30 settembre 1966), allo scopo di 
procedere alla liquidazione delle associazioni calcistiche e alla loro 
trasformazione e  costituzione in società per azioni;  
 
II. la delibera del Consiglio Federale della FIGC del 21 dicembre 1966, con 
la quale si stabiliva e si imponeva a tutte le “nuove società” uno statuto 
tipo che arrivasse a configurare una tipologia di società per azioni 
anomala poiché, se da un lato si riconosceva la possibilità di realizzare 
utili di bilancio, ammettendo pertanto lo scopo di lucro in senso oggettivo, 
dall’altro si escludeva la distribuzione ai soci di tali utili. Infatti eventuali 
utili di bilancio dovevano essere destinati al potenziamento dell’attuazione 
delle finalità di carattere sportivo.  
 
L’imposizione del divieto di lucro in senso soggettivo, ovvero l’impossibilità di 
distribuire gli utili ai soci trova le sue radici storiche nell’incompatibilità tra sport 
e profitto e  costituì il principale ostacolo all’affermazione della nuova società 
sportiva professionistica e alla diffusione di un’effettiva cultura di impresa nella 
conduzione di questi club. 
 
Purtroppo però tali previsioni non furono rispettate, infatti, le finalità mirate 
tramite l’imposizione ai club calcistici della forma giuridica di S.p.a., seppur 
anomala, non furono conseguite in maniera soddisfacente a causa del crescente 
disavanzo. Per compensare le varie voci di costo, si provvide con le somme 
conferite da presidenti, dirigenti ed enti locali ma soprattutto con le plusvalenze 
nette derivanti dalla cessione del patrimonio calciatori.   
La ricerca del risultato sportivo in Italia iniziò a diventare il fine primario di una 
società calcistica tralasciando quello economico, tanto da raggiungere nel 1980 la 
cifra di 90 miliardi di lire di passivo di bilancio aggregato per quanto riguardava 
la Serie A.  
 
Si cercò di rimediare a tale situazione nell’anno successivo in cui entrò in vigore 
la legge n. 91/1981 (c.d. legge sul professionismo sportivo) con la quale il 
legislatore elaborò una serie di disposizioni con lo scopo di risolvere 
definitivamente le difficoltà gestionali e di bilancio incontrate dalle società 
calcistiche nell’esercizio della loro attività.  
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La legge 91/81 abolì vecchie regolamentazioni, introducendo allo stesso tempo 
alcune importanti regole che qualificavano la società sportiva professionistica 
attraverso la forma giuridica, l’oggetto sociale e il divieto di finalità di lucro. In 
particolare, riguardo alla forma giuridica allargava la possibilità di svolgere 
attività sportiva professionistica anche alle S.r.l. e non più alle sole S.p.A.. 
Inoltre, per quanto riguardava il legame tra sportivo professionista e relativa 
società di appartenenza, nel contesto precedente alla legge 91/1981, esso era 
disciplinato da due distinti e autonomi rapporti:  
 
1)  il rapporto di lavoro sportivo, che trovava origine nel contratto di 
ingaggio, sulla base del quale si definiva il compenso spettante allo 
sportivo professionista a fronte della prestazione sportiva fornita;  
 
2)  il rapporto di vincolo sportivo, attraverso il quale la società sportiva era 
titolare del diritto di “utilizzazione esclusiva” delle prestazioni sportive di 
ogni suo calciatore per tutta la durata della sua vita agonistica e aveva il 
potere di ribadire la possibilità di impedire il trasferimento richiesto dal 
calciatore ad altra società. Il trasferimento poteva avvenire solo attraverso 
la cessione del vincolo nel quale subentrava la società acquirente, a fronte 
del pagamento di un prezzo concordato tra le parti.  
 
Con la legge 91/1981, invece, si ebbe la graduale abolizione del vincolo sportivo, 
entro cinque anni dalla sua entrata in vigore, per la necessità di salvaguardare la 
dignità e la libertà personale del giocatore.  
 
La cessione di un calciatore da una società all’altra da quel momento, poteva 
avvenire, a seguito di: 
  
 cessione del contratto: si stabilisce un termine risolutivo, pari a 5 anni, 
sulla durata massima che lega lo sportivo professionista alla relativa 
società ed è comunque consentita la cessione del contratto prima della 
scadenza da una società all’altra, purché vi sia il consenso del calciatore;  
 
 trasferimento del calciatore: si stabilisce che alla scadenza del contratto 
il calciatore sia libero di stipulare un nuovo contratto con un’altra società, 
la quale è tenuta a versare un’indennità denominata “Indennità di 
Preparazione e Promozione”.  
 
Alla precedente disciplina, con la quale il calciatore non poteva disporre del 
proprio cartellino, si è andato a sostituire un regime contrattualistico, in base al 
quale egli è libero di stipulare un nuovo contratto. Il calciatore non è più 
considerato un “bene” da scambiare tra le società, ma diventa un “soggetto 
giuridico”, libero di offrire le sue prestazioni e di far valere la propria forza 
contrattuale nei confronti della controparte.  
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L’essenza del vincolo sopravvive con l’indennità di preparazione e promozione 
in quanto una società, per garantirsi le prestazioni di un calciatore in scadenza di 
contratto e quindi “svincolato”, deve pagare un indennizzo che può essere anche 
molto elevato. Al termine del contratto il calciatore può scegliere la sua nuova 
destinazione soltanto tra quelle società che sono disposte a corrispondere 
l’indennizzo alla vecchia società di appartenenza.  
Lo scopo dell’indennità è quello di reintegrare i costi che la società cessionaria 
ha sostenuto per la crescita sportiva, agonistica e di immagine del calciatore e 
risarcire la società per il fatto che si priva delle sue prestazioni. 
Infine, la L. 91/1981 ribadiva la possibilità di realizzare utili (lucro in senso 
oggettivo) ma negava di poterli dividere tra i propri soci (lucro in senso 
soggettivo). 
 
La regolamentazione dei rapporti tra società e sportivi professionisti sotto il 
punto di vista dell’inquadramento lavorativo di questi ultimi ed il divieto di lucro 
finirono per aggravare la situazione già critica del sistema calcio negli anni ’80 e 
90’. Infatti tali disposizioni  fecero si che, da un lato, le società professionistiche 
si ritrovarono a veder diminuire in modo sostanziale il controllo sui diritti 
pluriennali alle prestazioni sportive dei propri calciatori (principale asset 
strategico di cui disponevano) costringendole ad aumentare le remunerazioni 
corrisposte ai calciatori per indurli a rimanere nella stessa squadra alla scadenza 
del contratto, evitando di ricorrere al mercato per l’acquisto di un nuovo 
giocatore e al pagamento del relativo cartellino, portando ad una serie di 
ripercussioni sui conti delle società sportive, contribuendo ad incrementare i costi 
di gestione e, di conseguenza, a peggiorare la già difficile situazione economica 
in cui si trovava il settore del calcio. Dall’altro lato la conferma dell’assenza 
della finalità di lucro, nonostante la rilevante dimensione economica assunta da 
molte società sportive, portò i presidenti a poter lucrare solo in modo indiretto 
utilizzando l'investimento nel calcio come strumento di pubblicità per i propri 
affari, creando di conseguenza un grande freno agli investimenti nel settore 
calcio. 
 
La sentenza “sportiva” che modificò in maniera netta la situazione del mondo 
calcistico, fu la celeberrima sentenza Bosman del 1995, decisione presa dalla 
Corte di Giustizia Europea, che diede una forte input al processo di riforma 
stabilendo due principi: 
 
1) non doveva essere più pagata l’indennità per un calciatore svincolato che 
si trasferisce da un Paese all’altro dell’Unione Europea, poiché le norme 
emanate da federazioni sportive circa l’impossibilità di trasferimento di un 
calciatore, a fine contratto, senza un versamento alla società di 
provenienza di un’indennità di trasferimento, di formazione e di 
promozione, erano contrarie al principio di libera circolazione dei 
lavoratori nell’ambito comunitario;  
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2) le norme emanate dalle federazioni sportive, secondo cui era possibile 
schierare solo un numero definito di calciatori cittadini di altri stati 
membri, erano contrarie al suddetto principio quindi era illegale porre 
limiti sul numero di stranieri comunitari da schierare in campo. 
 
 
Prima della sentenza Bosman, i calciatori erano quindi vincolati alle rispettive 
società di appartenenza: il vincolo stabiliva che un qualsiasi giocatore 
appartenente ad una società non poteva in alcun modo trasferirsi senza l'assenso 
della società di appartenenza. Lo spartiacque tra quello che possiamo considerare 
il “vecchio calcio” e il “nuovo calcio", inteso come nuovo sistema di regole che 
trasformarono il profilo del settore calcistico, è quindi l'anno 1996, nel quale la 
sentenza Bosman cominciò a produrre i suoi effetti. 
 
Per quanto riguardò l’efficacia temporale della sentenza Bosman, la Corte, 
consapevole della portata rivoluzionaria del provvedimento, stabilì che la nuova 
disciplina non poteva essere applicata alle indennità di trasferimento, di 
formazione e di promozione che, alla data della sentenza, fossero già state pagate 
o, comunque, dovute in adempimento di un’obbligazione sorta prima di tale data.  
 
Si vennero a creare alcune situazioni critiche relative:  
 
 all’alterazione del mercato dei calciatori poiché l’abolizione dell’indennità 
rendeva più conveniente l’acquisto di un giocatore straniero comunitario 
svincolato, rispetto ad atleti già presenti nel mercato italiano, ancora 
sottoposti all’indennità a scadenza di contratto;  
 
 alla difficile situazione dei conti delle società professionistiche venutasi a 
creare in seguito all’abolizione dell’indennità.  
 
Questo generò importanti effetti sui bilanci di quelle società che, prima della 
sentenza, avevano iscritto nell’attivo dello stato patrimoniale i crediti concernenti 
le indennità di preparazione e di promozione che si presumeva di poter percepire 
alla data di scadenza dei contratti. Tale casistica, di fatto, comportava un effetto 
negativo sul risultato economico legata alla formazione di una sopravvenienza 
passiva in seguito all’eliminazione di una posta attiva dello stato patrimoniale.  
Le società calcistiche avrebbero subito una notevole crescita delle perdite (o una 
diminuzione degli utili) in un unico esercizio, dovuta all’eliminazione di una 
posta attiva di una certa entità costituita dalle indennità di preparazione e 
promozione.  
 
Le modifiche previste dalla “sentenza Bosman” furono introdotte in Italia grazie 
alla Legge 586/1996. Essa abolì l’indennità di preparazione e promozione con 
conseguente possibilità per le federazioni sportive di prevedere comunque un 
“Premio di addestramento e formazione tecnica” da riconoscersi esclusivamente 
in favore della società sportiva presso la quale l’atleta aveva svolto la sua ultima 
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attività dilettantistica o giovanile. Tale legge è stata soprannominata “spalma 
perdite” perché il suo principale obiettivo era quello di distribuire l’effetto 
economico negativo, derivante dall’eliminazione dell’indennità di preparazione e 
promozione, garantendo  la possibilità di continuare ad iscrivere nel proprio 
bilancio tra le componenti attive, in apposito conto, l’importo massimo pari al 
valore dell’indennità relativa al detto premio maturata alla data del 30 giugno 
1996, stabilendo l’obbligo per le società che si avvalessero di detta facoltà di 
procedere all’ammortamento del valore iscritto entro tre anni dalla data del 15 
giugno 1996.  
In questo modo le società potevano eliminare dall’attivo dello Stato Patrimoniale 
i crediti maturati per le indennità di preparazione e promozione senza evidenziare 
la sopravvenienza passiva, ma iscrivendo sempre nell’attivo un’ulteriore posta a 
carattere pluriennale, da ammortizzare entro tre anni.  
 
La L. 586/96  apportò, inoltre, un’ulteriore importante novità rappresentata 
dall’abolizione del divieto di lucro soggettivo introducendo così la possibilità di 
distribuire agli azionisti l’eventuale utile conseguito nel corso dell’esercizio: 
introdusse, per la prima volta nella storia dello sport professionistico italiano, la 
possibilità di distribuire agli azionisti l’eventuale utile conseguito nel corso 
dell’esercizio di un’impresa che svolge attività sportiva.  
 
Inoltre, per quanto riguardava l’oggetto sociale delle società di calcio, il 
legislatore  riconobbe alla società sportiva professionistica la possibilità di 
svolgere attività di natura economica e imprenditoriale, accessoria alla mera 
organizzazione di eventi sportivi, purché si fosse tradotto, in via immediata, in 
forme di promozione e diffusione dello sport. L’obiettivo del legislatore era di 
consentire a tali società di operare anche in aree diverse ed ulteriori rispetto a 
quelle strettamente sportive ed agonistiche, così da estendere l’attività d’impresa 
verso segmenti contigui come sponsorizzazioni, diritti televisivi, vendita di spazi 
pubblicitari e servizi legati al merchandising; in buona sostanza, si favoriva la 
raccolta del capitale di rischio tra il pubblico dei risparmiatori. 
 
Infine, riguardo i vincoli alla distribuzione dell’utile, si dispose che nell’atto 
costitutivo vi fosse inserita  una quota parte degli utili, non inferiore al 10%, 
destinata a scuole giovanili di addestramento e formazione tecnico-sportiva. 
Tale disposizione fu prevista per evitare che in seguito alla  sentenza Bosman vi 
fosse un impatto negativo sui “vivai”, poiché eliminando l’indennità di 
preparazione e promozione le società avrebbero perso ogni interesse economico 
ad investire nei settori giovanili.  
 
Un ulteriore provvedimento di importanza rilevante si è avuto nel 1997 con 
l'approvazione di un nuovo regolamento per l’ammissione al mercato azionario, 
il quale ridusse notevolmente i precedenti vincoli. 
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In particolare, venne meno l’obbligo di presentazione degli ultimi tre bilanci in 
utile, limite che sarebbe stato penalizzante per le società sportive.  
Per queste ultime si stabilì che per l’ingresso e la permanenza nel mercato 
borsistico occorreva dimostrare che gli assetti organizzativi e patrimoniali erano 
in grado di assicurare stabili ricavi nel tempo, che attenuassero l’aleatorietà delle 
entrate legate ai risultati sportivi. 
 
In definitiva, gli effetti della sentenza Bosman, oltre a costringere la maggior 
parte dei Paesi europei ad adeguare i propri ordinamenti giuridici alle nuove 
regole di trasferimento dei calciatori, si fecero sentire a livello gestionale con 
conseguenze significative sull’intero movimento calcistico europeo. Tali 
conseguenze portarono a definire un più forte coinvolgimento degli sponsor, 
degli investitori e soprattutto dei media, tramite i quali si rivoluzionò l’ordine di 
accesso alla partita: non è più il tifoso che deve recarsi allo stadio per godersi 
l’incontro, ma è lo stadio che entra nelle case delle famiglie, consentendo una 
fruizione, per certi versi anche più comoda dello spettacolo sportivo. 
 
Tale aspetto permette di evidenziare quello che è stato il secondo fenomeno 
rivoluzionario che colpì il sistema a partire dalla stagione 1996/1997, ovvero 
l’ingresso delle Pay-tv nel mondo del calcio. 
Tale avvento aumentò il numero di fruitori dello spettacolo e di conseguenza 
l’immissione di liquidità nel sistema calcistico. Questo si dimostrò 
immediatamente (e ancora oggi lo è) un fenomeno di impatto cruciale sull’intero 
sistema, in quanto i ricavi da diritti televisivi, a livello di sistema, passarono da 
circa 1 milione di euro della stagione 1980/1981 a oltre i 500 milioni di euro 
della stagione 2000/2001.  
La rilevanza assunta dalle Pay-tv spinse il Legislatore  ad intervenire attraverso il 
D Lgs. n. 15/1999 convertito con modificazioni nella legge 78/1999. Attraverso 
il provvedimento il legislatore pose il limite del 60% ai diritti in forma criptata 
acquisibili per le partite di serie A della stagione 1999/2000 da parte di un 
singolo operatore. 
Nacque il principio della soggettività dei diritti televisivi, per il quale, la titolarità 
dei diritti televisivi criptati per le partite del campionato di calcio non era più in 
capo alla Lega ma alle singole società calcistiche; esse potevano contrattare 
direttamente con le emittenti televisive l’importo per la cessione di tali diritti 
relativi agli incontri giocati “in casa”. 
Dopo lo scoppio della bolla del 2002, i diritti videro una fase di sostanziale 
contrazione fino alla stagione 2004/2005 in cui si ha l’ingresso nel mercato del 
digitale terrestre che si affiancò a Sky nel satellitare. Ciò consentì, insieme 
all’aumento dei ricavi televisivi per la partecipazione alle competizioni europee, 
una nuova ripresa di questa fonte di ricavo. 
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Inoltre, nel 2008 il Legislatore, con il D. Lgs. n. 9/2008, provvide a reintrodurre 
la vendita “centralizzata” dei diritti televisivi legati alle competizioni sportive 
nazionali.  
Per capire le cause di questa crisi, bisogna in primis comprendere quale sia stato 
il circolo vizioso sorto dall’interazione tra la sentenza Bosman e l’avvento delle 
televisioni a pagamento che hanno letteralmente travolto il mondo del calcio.  
 
Infatti, in seguito alla Sentenza Bosman si sono avuti una serie di cambiamenti 
nelle regole del gioco e nel funzionamento del settore calcio, tra cui: 
 
- la definitiva caduta delle barriere geografiche sui mercati; 
 
- l’aumento del potere contrattuale dei giocatori nei confronti delle società;  
 
- la ricerca di nuove fonti di ricavo da parte dei club. 
 
- l' aumento dei trasferimenti dei calciatori a livello internazionale. 
 
L'avvento della Sentenza Bosman ha quindi portato ad una liberalizzazione del 
mercato del lavoro per i calciatori rendendoli liberi di fornire i loro servizi al 
miglior offerente. È da questo momento che, all'interno degli organismi politici 
di FIFA e UEFA, si cominciano ad affrontare problemi di importanza vitale per il 
movimento, quali la disciplina dei rapporti tra giocatori e Federazioni nazionali, 
le regolamentazioni delle sponsorizzazioni commerciali del calcio e della 
trasmissione televisiva delle partite. 
 
1.1.1. Considerazioni finali 
 
La crisi economica ed i cambiamenti nel rapporto che lega lo sportivo 
professionista alla relativa società di appartenenza, rappresentano i due elementi 
principali dell’intera evoluzione del settore calcio. Per quanto riguarda la crisi, 
questa è imputabile alla “mala” gestione delle crescenti risorse realizzata nel 
corso degli anni. In particolare nel passaggio dalla forma associazionistica a 
quella societaria il “management” si è dimostrato assolutamente impreparato, di 
fronte ad un’attività che assumeva connotati sempre più imprenditoriali e che si è 
trascinata fino ad oggi.  
Per quanto riguarda i cambiamenti del rapporto che lega lo sportivo 
professionista alla relativa società di appartenenza, derivano dall’evoluzione 
della normativa che ha determinato una progressiva perdita di controllo da parte 
delle società sui diritti pluriennali alle prestazioni sportive dei propri calciatori a 
favore della crescita del potere contrattuale di quest’ultimi con incrementi dei 
loro ingaggi che pesano, in misura sempre maggiore, sui bilanci dei Club. 
L’elevata incidenza degli stipendi dei calciatori ha rappresentato anche una 
conseguenza dell’orientamento sfrenato verso il raggiungimento del risultato 
sportivo che per molti anni ha costituito l’unico obiettivo gestionale di queste 
società, dato il divieto di distribuire ricchezza ai propri azionisti.  
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In conclusione, possiamo affermare che la tardiva apertura al conseguimento del 
profitto per le società sportive professionistiche ha rappresentato un freno sia alla 
crescita di una cultura imprenditoriale del sistema sia per una maggiore 
responsabilizzazione nell’uso delle risorse da parte degli attori coinvolti in questo 
business. 
 
 
 
1.2. La Governance nel calcio a livello nazionale ed internazionale: C.I.O, 
CONI, FIGC, CO.VI.SO.C, FIFA, UEFA. 
 
Dalla breve analisi sopra proposta abbiamo potuto constatare quanto sia molto 
più  complesso il mondo del calcio, sia esso professionistico od amatoriale, 
rispetto a quello che appare ad una prima analisi. Infatti, dietro all’intero sistema 
esistono ed operano un mondo immenso fatto di Federazioni, uffici, tribunali, 
logistica, marketing e media che movimentano una quantità impressionante di 
uomini, mezzi e denaro. Per far sì che ogni tassello vada al proprio posto 
l’organizzazione deve essere meticolosa ed il meno dispersiva possibile e ciò è 
possibile grazie sia al rapporto tra istituzioni statali e istituzioni sportive, ma 
anche grazie al rapporto tra le istituzioni sportive stesse. 
Andiamo quindi a vedere quali sono le principali istituzioni dello sport, a livello 
nazionale ed internazionale, e cerchiamo di capire il loro funzionamento. 
 
 
 
1.2.1. C.I.O. 
 
Il C.I.O. (Comitato Olimpico Internazionale, in inglese ICO) fu fondato il 23 
Giugno 1894 a Parigi da Pierre de Coubertin, storico e pedagogista francese, del 
quale  divenne segretario generale (poi presidente fino al 1924), con l'idea di 
recuperare gli antichi Giochi Olimpici. Da allora il Comitato Olimpico 
Internazionale ha visto una rapida ed importante evoluzione che lo ha portato 
all’attuale grandezza ed importanza. Attualmente il CIO ha sede a Losanna, 
Svizzera, vi aderiscono 206 Comitati Olimpici internazionali provenienti da tutti 
i cinque continenti del mondo.  
 
Gli obiettivi del CIO sono molti tra i quali è necessario richiamare: 
 
I) Incoraggiare e supportare la promozione dell'etica nello sport, ovvero sia 
assicurato che prevalga il fair play e sia bandita la violenza, nonché l'educazione 
dei giovani attraverso lo sport;  
 
II) Incoraggiare e supportare l'organizzazione, sviluppo e coordinazione dello 
sport e delle competizioni sportive; 
 
III) Assicurare la regolare celebrazione dei Giochi Olimpici; 
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IV) Cooperare con organizzazioni pubbliche o private e autorità per sviluppare lo 
sport per creare luoghi sportivi e promuovervi la pace; 
  
V) Incoraggiare e sviluppare provvedimenti che difendano la salute dell'atleta. 
 
 
Attualmente il CIO è composto da 100 membri di cui 33 onorari e 1 d’onore. 
L’attuale Presidente onorario è Jacques Rogge. 
 
 
 
1.2.2. CONI. 
 
 
Il CONI, Comitato Olimpico Nazionale Italiano nato nel 1914, disciplina e 
gestisce le attività sportive nazionali. E' un ente pubblico posto sotto la vigilanza 
del Ministero per i beni e le attività culturali e rappresenta la confederazione 
delle federazioni sportive nazionali e delle discipline sportive associate, a cui è 
affidata l'organizzazione e il potenziamento dello sport nazionale, promuovendo 
la massima diffusione della pratica sportiva. 
All’interno del Comitato Olimpico Nazionale Italiano ogni sport ha costituito una 
propria federazione (quella del calcio è la Federazione Italiana Giuoco Calcio 
(F.I.G.C.)).  
 
Il CONI aderisce al C.I.O. e stabilisce le regole stesse degli sport praticati dagli 
atleti, in modo tale da tutelare la salute degli sportivi e assicurare la funzione di 
educazione culturale oltre che sociale. Infine, attraverso l’incentivo allo sport, 
l’ente mira alla costruzione di valori sportivi, professionali e in generale umani, 
ma è anche uno strumento, unico nel suo genere in Europa, in grado di 
ottimizzare le risorse messe a disposizione dalle Federazioni sportive e diretto a 
garantire la qualità degli impianti oltre che un’adeguata preparazione sportiva 
degli atleti in tutte le discipline. 
 
I compiti svolti dal CONI sono eseguiti nella massima autonomia e nel pieno 
rispetto delle regole imposte dal CIO (Comitato Olimpico Internazionale). 
 
 
 
1.2.3. F.I.G.C. 
 
 
La F.I.G.C., fondata a Torino il 15 marzo 1898 con la denominazione di 
Federazione Italiana Football (FIF) (poi F.I.G.C. dal 1909), è l’unica federazione 
sportiva italiana riconosciuta dal Comitato Olimpico Nazionale Italiano (CONI), 
dall’Union des Associations Européennes de Football (UEFA) e dalla Fédération 
Internationale de Football Association (FIFA), per ogni aspetto riguardante il 
gioco del calcio in campo nazionale e internazionale.  
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Rappresenta un’associazione riconosciuta, con personalità giuridica di diritto 
privato, avente lo scopo di promuovere e disciplinare l’attività del gioco del 
calcio in Italia e degli altri organismi ad essa affiliati che svolgono attività 
strumentali al perseguimento di tale fine. Il suo ordinamento si ispira al principio 
di democrazia interna e garantisce la partecipazione degli atleti e dei tecnici 
all’attività sportiva e federale. 
 
Essendo affiliata alla FIFA e alla UEFA, pertanto, la F.I.G.C., le Leghe, le 
società, gli atleti, i tecnici, gli ufficiali di gara, i dirigenti e ogni altro soggetto 
dell’ordinamento federale sono tenuti a: 
 
a) osservare i principi di lealtà, probità e sportività secondo i canoni della 
correttezza; 
 
b) conformarsi alle regole del gioco del calcio adottate dall’International 
Football Association Board (IFAB);  
 
c) rispettare in ogni momento gli Statuti, i regolamenti, le direttive e le 
decisioni della FIFA e della UEFA;  
 
d) riconoscere nei rapporti con la FIFA e la UEFA la giurisdizione del 
Tribunale Arbitrale dello Sport di Losanna. 
 
 
Al fine di promuovere e disciplinare il gioco del calcio, la F.I.G.C. esercita 
numerose funzioni ed in particolare:  
 
I. la cura delle relazioni calcistiche internazionali, anche al fine 
dell’armonizzazione dei relativi calendari sportivi; 
 
II. la disciplina sportiva e la gestione tecnico-organizzativa ed economica 
delle squadre nazionali, le funzioni regolatrici e di garanzia, con 
particolare riferimento alla giustizia sportiva;  
 
III. la promozione della scuola tecnica nazionale e dei vivai giovanili, anche 
attraverso la disciplina e la fissazione degli obiettivi programmatici del 
Settore tecnico e del Settore per l’attività giovanile e scolastica; 
 
IV. la tutela medico-sportiva e la prevenzione e repressione dell’uso di 
sostanze o di metodi che alterano le naturali prestazioni fisiche degli atleti;  
 
V. la determinazione dell’ordinamento e delle formule dei campionati 
d’intesa con le Leghe interessate, sentite le componenti tecniche e, in 
particolare, l’adozione di un sistema di licenze per la partecipazione ai 
campionati professionistici in armonia con i principi della UEFA in 
materia di licenze per le competizioni europee, stabilendo sistemi di 
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controllo, anche attraverso appositi organismi tecnici, dei requisiti 
organizzativi, funzionali, economico-gestionali e di equilibrio finanziario 
delle società.  
 
Il rispetto dei principi di corretta gestione e più in generale di “etica sportiva” o 
del cosiddetto “fair play finanziario” è demandata al Consiglio Federale che, a tal 
fine, utilizza apposite commissioni di controllo interno. 
 
 
 
1.2.4. CO.VI.SO.C. 
 
 
La F.I.G.C. per concretizzare i compiti prefissati si avvale di un organismo 
tecnico di controllo, detto Commissione di Vigilanza sulle Società 
Professionistiche (CO.VI.SO.C.), che si compone di un Presidente e di quattro 
membri nominati dal Consiglio Federale fra persone aventi specifici requisiti 
professionali nelle materie giuridico contabili ed economico-finanziarie che 
rimangono in carica per due anni. 
 
La CO.VI.SO.C. opera rispettando le Norme organizzative interne della F.I.G.C. 
(N.O.I.F) ed è titolare di funzioni sia consultive che di controllo; ad essa vengono 
riconosciuti una serie di poteri, tra cui quello di richiedere alle società il deposito 
di dati e di documenti contabili e societari e di quanto comunque necessario per 
le proprie valutazioni; nonché di proporre al Consiglio Federale parametri atti a 
verificare la sussistenza di corrette condizioni di gestione sotto il profilo 
economico finanziario, disponendo infine della possibilità di attivare indagini e 
procedimenti disciplinari nell’ambito della sua attività.  
 
La CO.VI.SO.C., inoltre, può effettuare delle verifiche ispettive presso le sedi 
delle società e convocare i componenti del consiglio di amministrazione, del 
consiglio di gestione, del consiglio di sorveglianza, del collegio sindacale, i 
revisori, il soggetto responsabile del controllo contabile e i dirigenti delle società, 
per accertare la situazione amministrativa, economica, finanziaria e contabile 
delle società stesse. Una volta esaminata la documentazione depositata dai club e 
le certificazioni trasmesse dalle rispettive Leghe, la CO.VI.SO.C. comunica 
l’esito della propria istruttoria: in caso di esito positivo, la domanda di 
ammissione al campionato da parte della società è da intendersi accolta, mentre 
in mancanza dei requisiti prescritti, la richiesta di iscrizione viene rigettata.  
 
Qualora la CO.VI.SO.C. giudichi una società non conforme ai parametri di 
iscrizione al campionato, questa può appellarsi alla CO.A.VI.SO.C., l’organo 
tecnico di appello competente ad esaminare i ricorsi delle società, ed 
eventualmente ricorrere prima alla Camera di Conciliazione ed Arbitrato del 
CONI e poi al Consiglio Federale che, come già accennato, rappresenta l’ultimo 
organo di giustizia ordinaria. Dopo questo lungo iter giudiziario è concessa la 
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possibilità di ricorrere alla giustizia ordinaria presso il Tar del Lazio prima, e 
successivamente presso il Consiglio di Stato che emette la sentenza definitiva. 
 
 
 
1.2.5. FIFA 
 
 
A livello Internazionale ed europeo le istituzioni che operano nel settore 
calcistico sono rappresentate dalla FIFA e dalla UEFA. 
 
La FIFA, Fédération Internationale de Football Association, rappresenta la 
federazione internazionale che governa gli sport del calcio, del calcio a 5 e 
del beach soccer.  
È stata fondata il 21 maggio 1904 a Parigi e ad oggi ha la sua sede a Zurigo, in 
Svizzera. I fondatori, rappresentati dai delegati di 7 nazioni (Belgio, Danimarca, 
Francia, Paesi Bassi, Spagna, Svezia e Svizzera), hanno creato il primo statuto 
con lo scopo di unificare le regole del gioco del calcio per renderlo equo e chiaro 
a tutti i giocatori e impostare la base di tutto lo sviluppo futuro del calcio e della 
Federazione (anche se si tratta di una organizzazione non profit nel maggio 2015 
sono stati diffusi i dati del 2014 che registrano un fatturato di oltre 2 miliardi di 
dollari). 
I fondatori della FIFA scelsero, per l’unificazione delle norme all’interno della 
Federazione, le regole del gioco del calcio dell’IFAB (International Football 
Association Board), istituito nel 1886. Le regole calcistiche sono tassative in ogni 
nazione, e possono essere solo integrate a livello nazionale, senza essere 
modificate. 
Il primario obiettivo di FIFA è "migliorare il gioco del calcio in modo continuo e 
promuoverlo a livello mondiale alla luce della sua unificazione, valori educativi, 
culturali e umanitari, in particolare attraverso programmi per i giovani e di 
sviluppo". 
A questo si aggiungono i compiti di organizzare tornei (il principale è 
rappresentato dalla FIFA World Cup che si svolge ogni 4 anni dal 1930) nonché 
occuparsi dello sviluppo sociale e della tutela ambientale. 
 
Alla FIFA fanno capo le 6 diverse confederazioni (riconosciute ufficialmente 
dalla federazione) a cui spetta l'organizzazione e la supervisione dell'attività 
calcistica nei vari continenti del mondo tra cui vi rientra la UEFA per quanto 
riguarda il continente europeo. 
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Fig.1: Confederazioni facenti capo a FIFA.  
 
 
 
L'organo superiore della FIFA è il Congresso, un'assemblea composta dai 
rappresentanti dei membri associati. Solo il Congresso può stabilire le modifiche 
da apportare allo statuto della Federazione stessa. Inoltre elegge il Presidente, il 
Segretario Generale e gli altri membri del Comitato Esecutivo. Il Presidente ed il 
Segretario Generale sono i principali funzionari della FIFA e si occupano della 
sua ordinaria amministrazione, portata avanti dal Segretariato Generale, assieme 
al suo staff di circa 280 membri. Il Comitato Esecutivo, guidato dal Presidente, è 
l'organo decisionale della FIFA tra un Congresso e l'altro. 
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1.2.6 UEFA 
 
 
La UEFA, Union of European Football Associations è l'organo amministrativo, 
organizzativo e di controllo del calcio europeo. Fondata nel 1954, sotto l'impulso 
di un gruppo di dirigenti calcistici lungimiranti,  ha oggi sede a Nyon in Svizzera.  
La UEFA è una delle 6 confederazioni continentali affiliate alla FIFA ed ha visto 
crescere in maniera esponenziale la propria importanza, agendo a fianco e in 
nome delle varie federazioni nazionali europee e di tutte le parti in causa per 
promuovere il calcio in Europa e nel mondo. 
Il principio guida dei fondatori della UEFA nei primi anni '50 del secolo scorso 
furono la promozione e lo sviluppo dell'unità e della solidarietà all'interno della 
comunità calcistica europea. Da allora sono passati 60 anni, ma la missione della 
UEFA non è mutata. L'organismo, insieme alle sue 54 federazioni nazionali 
affiliate, si è trasformato in un vero e proprio difensore del calcio in Europa, il 
cui scopo è quello di salvaguardare e favorire il bene di questo sport a tutti i 
livelli, da quello professionistico fino a quello amatoriale. 
Si occupa dell'organizzazione di competizioni e tornei calcistici a livello europeo 
in campo sia maschile che femminile con l'obiettivo di trasmettere gli '11 valori 
UEFA', proprio come i giocatori in campo in ogni squadra: 
 
1. Calcio in primo piano. (Il calcio deve essere sempre il primo e più 
importante elemento da tenere in considerazione. Il calcio è gioco prima 
che prodotto, sport prima di mercato, spettacolo prima di business); 
  
2. Struttura piramidale e sussidiarietà. (A livello internazionale ed europeo, 
l'autonomia dello sport si riflette nella struttura piramidale del calcio. Ciò 
ci permette di difendere gli interessi del calcio nel modo migliore) 
 
3. Unità e leadership. La UEFA prende le sue decisioni in un ambito di 
consenso generale tra i club e non attraverso dettami. 
 
4. Buon governo e autonomia. (La UEFA e le federazioni affiliate si 
impegnano al buon governo. Ciò significa apertura, democrazia, 
trasparenza e responsabilità. Con questo spirito, la UEFA difende 
l'autonomia della struttura sportiva); 
 
5. Calcio di base e solidarietà. La UEFA si impegna a promuovere i giovani 
calciatori e a creare strutture in grado di garantire una crescita per i talenti 
in erba. 
 
6. Protezione dei giovani e istruzione. La UEFA garantisce un'istruzione ai 
giovanissimi che intraprendono questo sport e si trovano a giocare nelle 
più alte competizioni; si impegna inoltre a proteggerli evitando che i 
minorenni si trasferiscano troppo presto in altri paesi. 
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7. Integrità dello sport e scommesse. (Le scommesse sono una fonte di 
entrate ma anche un rischio per il calcio, specialmente per l'integrità delle 
competizioni. Primo obiettivo deve essere un totale impegno a proteggere 
l'integrità dello sport e lo svolgimento appropriato delle competizioni, per 
mantenere il vero spirito del nostro sport); 
 
8. Fair play finanziario e regolarità delle competizioni. (La UEFA sostiene 
il fair play sia sul campo che fuori. Il fair play finanziario significa che i 
club devono operare trasparentemente e responsabilmente, per proteggere 
la competizione sportiva e gli stessi club); 
 
9. Nazionali e club. La UEFA si impegna a mantenere un equilibrio tra 
livello di nazionale e livello di club. 
 
10. Rispetto. (Il rispetto è un principio fondamentale del calcio. Il rispetto per 
il gioco, l'integrità, la diversità, la dignità, la salute dei giocatori, le regole, 
gli arbitri, gli avversari e i tifosi. Il nostro messaggio è chiaro: tolleranza 
zero contro razzismo, violenza e doping); 
 
11. Il modello sportivo europeo e la specificità dello sport. La UEFA si basa 
su un modello europeo; nelle competizioni ci saranno possibilità di 
promozioni o di retrocessioni, competizione aperta e principi di 
solidarietà. 
 
 
La UEFA è una società iscritta al registro delle imprese, ai sensi del codice civile 
elvetico, ed è neutrale politicamente e religiosamente. Gli organismi attraverso i 
quali agisce la UEFA sono il Congresso UEFA, il Comitato Esecutivo UEFA, il 
Presidente UEFA e gli Organi di Amministrazione della Giustizia.   
 
 
 
 
Fig. 2: Struttura interna della UEFA. 
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1.3. Analisi economica del settore 
 
 
Per dare una prima idea di cosa sia il calcio nel nostro paese ritengo sia utile dare 
qualche numero per comprendere meglio le grandezze del fenomeno oggetto di 
questo studio. 
È stato calcolato che nel mondo quasi 2 miliardi di persone seguono il calcio e 
che più della metà ne sono emotivamente coinvolte; 270 milioni di persone ne 
sono direttamente coinvolte, di cui 265 milioni di calciatori (239 milioni di 
uomini e 26 milioni di donne che rappresentano il 4% della popolazione 
mondiale), 4 milioni tra allenatori, staff medico, staff tecnico, staff 
amministrativo ed 1 milione di arbitri ed assistenti. Le società calcistiche che 
partecipano ai vari tornei e campionati sono più di 1,7 milioni. 
 
A dimostrazione dell’importanza del calcio la rivista americana Forbes ha stilato 
la classifica delle società sportive di maggior valore a livello mondiale e sul 
podio si trovano proprio due società calcistiche: al secondo posto vi è il Real 
Madrid (3.650 milioni di dollari) seguito da Barcellona (3.550 milioni di dollari) 
battuti solamente dai Dallas Cowboys, colosso della NFL americana. 
 
Sono moltissime le attività che ruotano intorno al mondo del calcio ed un 
contributo fondamentale alla crescita di questo fenomeno è stato garantito, in 
primis, dai media che hanno avuto un forte ritorno grazie alla vendita della 
pubblicità e, nel caso delle televisioni, hanno aumentato di molto gli ascolti. 
Al secondo posto vi sono gli sponsor che possono essere: 
 
A) Tecnici, che partecipano direttamente ai successi della squadra; 
 
B) Industriali, come il caso della Pirelli, che grazie al legame con la squadra 
ottengono un forte ritorno di pubblico;  
 
C) minori, per la visibilità negli stadi, etc. 
 
Infine, le biglietterie e gli abbonamenti, soprattutto all’estero, dove gli stadi sono 
di proprietà delle squadre ed il match è solo uno dei tanti introiti. 
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1.3.1. Situazione italiana 
 
 
Dal report calcio 2016 della F.I.G.C. si nota che il fatturato aggregato degli oltre 
700 club partecipanti alle 54 Top Division europee hanno raggiunto nel 2014 i 
15,9 miliardi di euro (73% del fatturato totale di settore), con una crescita media 
annua nel periodo 2010-2014 del 5,6%. I costi sono cresciuti in media soltanto 
del 3,3%, consentendo quindi di ridurre ulteriormente la perdita aggregata, 
passata da 1,7 miliardi di euro del 2011 a 0,5 miliardi del 2014. A questo 
risultato ha concorso in modo sostanziale l’introduzione delle norme relative al 
Fair Play Finanziario: tra il 2011 e il 2014 il risultato operativo è, infatti, passato 
da -0,4 a +0,8 miliardi, con un rafforzamento della struttura patrimoniale e un 
significativo aumento degli investimenti a lungo termine.  
 
Confrontando i dati del nostro calcio con quelli delle maggiori potenze europee si 
evince, ancora oggi, che la nazione con il maggior fatturato totale è l’Inghilterra 
(3.906 milioni), seguita a  distanza da Germania e Spagna; l’Italia occupa il 
quarto posto. 
 
Top league ricavi in mln. di euro
3906
2273,4
1982
1742
1482
0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
M
il
io
n
i
Inghilterra Germania Spagna Italia Francia
 
Fig 3: Ricavi in milioni di euro delle 5 Top league europee. 
 
Relativamente alla composizione dei ricavi, ponendo a confronto l’Italia con le 
altre Leghe europee, appare evidente nel nostro Paese la preponderanza nella 
struttura dei ricavi della quota derivante dai diritti televisivi (47%), in crescita 
rispetto agli ultimi anni e ben al di sopra rispetto alla più solida Inghilterra. Le 
altre fonti di ricavo di maggior rilievo sono rappresentate dai ricavi da ingresso 
allo stadio e dalle plusvalenze per cessione dei giocatori. 
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Le plusvalenze, che però, nel breve termine diminuiranno in quanto l’uscita dei 
migliori giocatori dal nostro campionato è quasi terminata e difficilmente sarà 
sostituita dalla valorizzazione di giovani talenti; ci si chiede invece per quanto 
tempo sia ancora sostenibile la dipendenza da così forti fonti di ricavi televisivi: 
infatti  se i media non considerassero più questo investimento come profittevole 
non contribuendo con tali somme, il sistema sarebbe improvvisamente 
ridimensionato.  
E’ quindi necessario disegnare un futuro sostenibile che non dipenda solamente 
dai diritti-tv, bisogna iniziare a diversificare i ricavi: ricominciare a portare i 
tifosi allo stadio riducendo così la dipendenza da diritti-tv, considerando che la 
media dei tifosi italiani è di appena 21.586 (contro i 43.526 tedeschi e 36.179 
inglesi) seppur registrando un trend in crescita negli ultimi anni due anni.  
 
Sul lato dei costi, è il costo del lavoro che continua ad avere il maggior peso 
(circa 49% sul totale) seguito da quelli rappresentati dagli ammortamenti e dalle 
svalutazioni.  Queste ultime,  dalla stagione 2014-2015 hanno subito un 
incremento superando l'ammontare delle plusvalenze complessive le quali, come 
sopra abbiamo già richiamato, sono destinate a ridursi ancora nel tempo. Per 
quanto riguarda invece il costo del lavoro, questo è rimasto fermo come 
percentuale di incidenza nelle ultime stagioni mostrando un incremento in 
termini assoluti nella stagione appena terminata dopo alcuni anni di tentativi di 
contenimento da parte dei club. 
 
Per rendersi conto dei progressi dell’industria calcio è necessario analizzare cosa 
sia successo dal 2007 ad oggi nell’economia italiana in generale: il debito 
pubblico nazionale è passato da 1.600 a 2.200 miliardi di euro ed il rischio 
dell’Italia è stato valutato essere circa una volta e mezzo superiore a quello 
tedesco, seppur in trend migliorativo negli ultimi anni; il PIL si è ridotto di circa 
9 punti percentuali rispetto ai livelli pre-crisi ed il tasso di disoccupazione è 
passato dal 6% al 11,6% odierno. 
 
Nonostante ciò l’industria del calcio ha continuato a crescere, infatti i ricavi 
aggregati del calcio professionistico segnano un incremento del 16.6% passando 
da 1.8 miliardi di euro del 2010 a 2.6 miliardi del 2015 (risultato ancora più 
stupefacente se confrontato con la performance media delle imprese italiane); il 
sistema calcio si è però dovuto adeguare alla crisi dei mercati finanziari 
arginando la crescita del costo del lavoro. 
 
A fronte di questi numeri pare limitativo considerare il calcio soltanto nella sua 
dimensione di attività sportiva organizzata senza considerare le sue implicazioni 
sociali ed economiche. Da un punto di vista economico il calcio si configura 
sempre più come un vero e proprio settore imprenditoriale che risponde come 
ogni impresa alle logiche del mercato e della redditività, oltre a rappresentare un 
contributo non secondario rispetto a numerose ed importanti attività tra le quali 
vale la pena citare la pubblicità, diritti tv e sponsorizzazioni. E’ quindi necessario 
adottare criteri di efficienza che rendano meno precari gli equilibri di bilancio dei 
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club. Dai numeri appena esposti si ricava che, nonostante la crisi economica 
generale, il settore del calcio è in controtendenza, ossia evidenzia una crescita 
che è si economica, ma figlia di una presa di coscienza da parte delle società di 
doversi ispirare ai principi di economicità e sostenibilità, se vogliono assicurarsi 
una stabilità societaria nel lungo periodo. E’ il segnale che qualcosa sta 
cambiando, infatti i club, da aziende atipiche, stanno sempre più iniziando a 
ragionare come una qualsiasi azienda, sia da un punto di vista gestionale che 
industriale 
 
Analizzando l'ultimo trentennio con riferimento alla Serie A italiana, possiamo 
vedere come fino agli inizi degli anni 2000, era il campionato di calcio per 
eccellenza dove tutti i migliori calciatori sognavano di militare, mentre 
attualmente Premier League, Bundesliga e Liga ci hanno superati.  
Questo è sicuramente merito di inglesi, tedeschi e spagnoli, ma comunque non si 
può negare che sia anche demerito degli italiani, troppo concentrati a sfruttare il 
momento positivo che stavano vivendo, senza una pianificazione per il futuro che 
li ha portati a pagarne oggi le conseguenze.  
Basti pensare che dieci anni fa Barcellona e Roma producevano lo stesso 
fatturato, mentre ora i blaugrana (670 milioni di euro) hanno ampiamente 
superato i giallorossi (181 milioni di euro). 
Questo trend è confermato anche guardando agli Top club europei, in quanto,  sia 
il Real Madrid, il Manchester United ed il Bayern Monaco hanno visto crescere il 
loro fatturato rispettivamente del 158%, 160% e 163% mentre le società italiane, 
ad esclusione della Juventus che è riuscita negli ultimi anni a raddoppiarlo, non  
hanno tenuto il passo, in particolare l’Inter ha addirittura subito una riduzione 
rispetto al 2007. 
 
Per l'Italia abbiamo, perciò, visto che la sostenibilità è un obiettivo tutt’altro che 
vicino; infatti, il calcio italiano dipende in maniera maggioritaria dai diritti tv 
(l’incidenza sul fatturato è del 50% contro il solo 30% della Bundesliga). Le 
difficoltà dipendono dalla crisi generale ma soprattutto dalla mancanza di una 
visione manageriale a lungo termine relativamente ad infrastrutture, 
management, merchandising e settore giovanile. Inoltre a diminuire l’appeal 
verso il calcio italiano ci sono i vari episodi riguardanti la legalità, tra i quali 
ricordiamo calciopoli e lo scandalo scommesse. 
 
Il punto di svolta sembra  collocarsi nel fallimento della nazionale italiana ai 
mondiali in Brasile con conseguenti dimissioni del Presidente Federale Giancarlo 
Abete e la nascita del nuovo corso, con la nomina di  Carlo Tavecchio. In questo 
momento il punto forte del calcio italiano è soprattutto la sua capacità di 
esportare Know-how soprattutto a livello tecnico-tattico,  vi sono infatti molti 
allenatori che all’estero hanno ottenuto successi, tra i quali su tutti, Carlo 
Ancelotti (Chelsea, Paris Saint Germain e Real Madrid), Claudio Ranieri 
(Leicester City) e Marcello Lippi (Guangzhou Evergrande).  
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CAPITOLO 2- IL CIRCUITO DELLA GESTIONE NELLE SOCIETA’ DI 
CALCIO 
 
 
 
La gestione di ogni azienda, compresa anche quella operante nel settore 
calcistico, presenta due momenti strettamente connessi tra loro: uno cognitivo e 
uno operativo. 
Nel primo si studiano le condizioni di svolgimento dell’attività, con l’obiettivo di 
definire giudizi e prendere le conseguenti decisioni; nel secondo,  invece si 
realizzano le cosiddette “operazioni di gestione”, attraverso cui l’azienda cerca di 
raggiungere i propri fini istituzionali. Quest’ultime sono raggruppabili in quattro 
categorie: 
 
A) Finanziamento; 
 
B) Acquisizione dei fattori produttivi; 
 
C) Trasformazione dei fattori produttivi in prodotto finito; 
 
D) Cessione del prodotto sul mercato. 
 
 
Guardando al punto A, vediamo come la prima fase consiste nel finanziamento, 
dove l’impresa si dota di un determinato capitale monetario, indispensabile per 
l’investimento in fattori produttivi specifici destinati ad essere convertiti in 
prodotti finiti da vendere sul mercato. Questa si lega quindi, in maniera 
indissolubile, a quella che è la seconda fase richiamata al punto B, ovvero 
l’acquisizione dei fattori produttivi. Ovviamente tali operazioni risultano 
fortemente interconnesse e tendono a sovrapporsi in modo continuo tra loro. 
Osservando le operazioni di finanziamento, investimento e disinvestimento in 
maniera specifica si può notare come queste siano operazioni di tipo esterno, in 
quanto implicano l’interazione fra la componente produttiva e soggetti esterni 
alla medesima quali finanziatori, fornitori e clienti. 
Prima di giungere alla fase finale, cioè alla cessione del prodotto sul mercato, 
assume vitale importanza la fase di trasformazione dei fattori produttivi acquisiti 
in prodotto finito attraverso la quale viene attribuito valore aggiunto all’output 
della produzione. Questa risulta essere un operazione di tipo interno, in quanto 
non coinvolge alcun soggetto esterno all’azienda.  
 
Il  concetto di gestione, quindi, evidenzia come tutte le aziende debbano reperire 
il capitale monetario necessario per l’acquisizione dei fattori produttivi, 
realizzare attraverso l'utilizzazione tecnico-economica dei fattori specifici il 
prodotto o il servizio e infine collocare questo ultimo sul mercato. 
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Ovviamente, mentre nel caso della produzione di beni il momento della 
realizzazione e quello della cessione possono essere anche disgiunti, nel caso dei 
servizi, questi due momenti sono necessariamente congiunti; infatti mentre è 
possibile vendere un bene “fisico” successivamente alla sua produzione, spesso 
anche a distanza di molto tempo, un servizio deve essere “ceduto” all’atto della 
sua concreta realizzazione, data l’impossibilità di immagazzinamento del 
medesimo. 
 
Perciò è fondamentale che ogni azienda debba disporre, senza soluzione di 
continuità, di adeguate risorse monetarie al fine di finanziare convenientemente 
la produzione; le relative scelte coinvolgono dapprima il processo di acquisizione 
dei mezzi monetari e successivamente il loro impiego: ciò rende strettamente 
correlate le operazioni di finanziamento e di investimento. 
Si parla di: 
 
1. Capitale di rischio o dotazione patrimoniale quando il capitale viene 
conferito dal titolare dell’azienda; 
 
2. Capitale di credito quando il capitale viene attinto presso terzi, sotto forma 
di prestito. 
 
Com’è intuibile, la prima forma di finanziamento comporta il vincolo delle 
relative somme all’interno dell’azienda e la partecipazione al rischio d’impresa, 
mentre la seconda forma, assume le caratteristiche di un prestito per il quale è 
previsto la restituzione del capitale maggiorata degli interessi a carico 
dell’azienda. 
 
Una volta ottenute le adeguate risorse monetarie, l’azienda, attraverso 
l’operazione di investimento, procede all’acquisizione dei fattori produttivi 
specifici, indispensabili allo svolgimento della produzione, suddivisi in fattori 
pluriennali o “a fecondità ripetuta” (immobili, impianti, ecc.) e in fattori 
d’esercizio o a “fecondità semplice” (beni materiali, servizi, ecc.).  
I primi partecipano a più processi produttivi prima di esaurire la propria utilità, 
mentre i secondi vengono integralmente consumati all’atto del primo utilizzo. 
 
Anche nei confronti della produzione i fattori assumono un diverso 
“comportamento” a seconda della categoria di appartenenza: infatti, alcuni di essi 
rilasceranno solo in parte la propria utilità (fattori pluriennali), altri integralmente 
(fattori d’esercizio). 
 
Infine, con il disinvestimento, ossia la vendita, si assiste alla realizzazione del 
proprio prodotto e la sua collocazione sul mercato. Tale operazione chiude e allo 
stesso tempo riattiva il circuito della gestione grazie all’ingresso di nuovi mezzi 
monetari che insieme ad eventuali ulteriori finanziamenti consentiranno di 
alimentare nuovi cicli di gestione. 
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2.1. Le Fonti di finanziamento nel calcio 
 
 
In Europa, la struttura finanziaria delle società sportive presenta peculiarità 
differenti a seconda della natura amatoriale o professionistica dello sport 
praticato: le entrate finanziarie delle prime, riflettono l’obiettivo di aumentare il 
numero dei soggetti interessati alla pratica di un determinato sport, ciò fa si che 
la fonte di finanziamento primaria sia rappresentata dai contributi che versano gli 
iscritti e dalle donazioni effettuate dai privati cittadini. 
 
Per quanto riguarda invece quello che è lo sport professionistico, è necessario 
guardare a quella che è stata l’evoluzione delle fonti di finanziamento nel corso 
del tempo. Infatti, fino alla metà del ventesimo secolo, le società si finanziavano 
essenzialmente attraverso il prezzo del biglietto pagato per assistere allo 
spettacolo, con l’ausilio dei sussidi offerti da enti governativi nazionali e locali, 
accompagnati da generosi investimenti effettuati da grandi magnati 
dell’industria. 
Nel corso degli anni Sessanta e Settanta, le entrate pubblicitarie e le 
sponsorizzazioni subirono un incremento notevole, creando una forte 
identificazione diretta tra finanziatore e società sportiva; tale modello di 
finanziamento che Andreff
1
 definisce SSSL (Spectators-Subsidies-Sponsors-
Local), ha resistito per lungo tempo in tutti i principali Paesi europei, fino a che 
negli anni Ottanta fecero la loro apparizione i finanziamenti derivanti dal 
pagamento dei diritti per la trasmissione televisiva dei match. 
Il finanziamento delle società di calcio professionistiche da parte delle televisioni  
ha assunto nel tempo un ruolo sempre più rilevante per effetto, in modo 
particolare, dell’incremento della competizione nel settore delle 
telecomunicazioni. 
Nel frattempo, l’avvento di una nuova generazione di imprenditori, disposti a 
investire ingenti risorse finanziarie, rivestendo il ruolo di soggetto economico 
nella società,  ha portato da una parte ad una gestione improntata maggiormente 
ai criteri manageriali, dall’altra alla possibilità di poter usufruire delle sinergie 
prodotte con l’integrazione di settori diversi, attraverso lo sviluppo del 
merchandising e altre forme di interazione tra sport e business. 
Il desiderio di acquisire i talenti migliori ha aumentato il fabbisogno finanziario 
delle società, alcune delle quali hanno ritenuto necessario diversificare le fonti di 
finanziamento, ricorrendo anche alla quotazione nei mercati regolamentati, oltre 
che al prestito bancario.  
Questo nuovo modello, è stato denominato dallo stesso Andreff come MCMMG 
(Media-Corporations-Merchandising-Markets-Globalised); esso è oggi, alla base 
dei maggiori problemi che affliggono il calcio moderno europeo, in quanto, si 
tratta di un sistema in cui le società ricche, avendo maggior capacità di acquisire 
sul mercato i migliori talenti, sono destinate a dominare tutte le competizioni, a 
danno delle piccole società, con il rischio che la determinazione, per esempio, dei 
calendari, segua dei criteri finanziari e non sportivi. 
                                                 
1
 Wladimir Andreff, Professore emerito di economia presso l’università “la Sorbona” di Parigi.  
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D’altronde, risulta essere una conseguenza inevitabile della trasformazione subita 
dal calcio che l’ha portato a divenire un business commerciale, sul quale, 
incidono in maniera rilevante l’ingresso dei diritti televisivi e la loro gestione che 
hanno portato questo sport a diventare sempre più un’impresa e quindi a dover 
affrontare problemi relativi al finanziamento, all’acquisizione dei fattori 
produttivi, alla trasformazione e al disinvestimento tipici del circuito della 
gestione. 
 
Infine, un ulteriore fonte di finanziamento per le società di calcio è sicuramente 
rappresentata dalle entrate legate agli stadi di proprietà, ai quali non si lega più il 
semplice evento sportivo ma una serie di attività ad esso collegate soprattutto di 
tipo commerciale. 
In Europa e in particolare in Gran Bretagna, infatti, è in atto da qualche tempo un 
processo di cambiamento del concetto stesso di stadio, portando questa 
infrastruttura a diventare un centro di profitto autonomo, in grado di produrre 
reddito a favore del proprietario dell’impianto: ciò consente una maggiore 
”personalizzazione” ed un suo maggiore sfruttamento, grazie alla possibilità di 
integrare l’impianto sportivo con altre attrazioni, quali il museo della squadra, 
ristoranti, negozi dove vengono venduti i prodotti ufficiali della squadra. 
 
Guardando all’Italia, invece, sappiamo che tutti gli stadi delle società di A e di B, 
ad eccezione della Juventus e di altre due/tre società, sono di proprietà pubblica: 
le squadre di calcio li utilizzano a fronte di canoni di locazione che sempre più 
spesso sono integrati da accordi di compartecipazione per la suddivisione delle 
spese di manutenzione straordinaria degli impianti. Ormai è chiaro che il futuro 
delle squadre di calcio non possa prescindere dalla proprietà dello stadio nel 
quale queste giocano, stadio che deve trasformarsi progressivamente da luogo di 
aggregazione domenicale ad impianto multifunzionale in grado di attrarre 
quotidianamente tifosi e cittadini (con ristoranti, musei, ecc.), allo scopo di 
garantire entrate sufficienti e renderlo disponibile ed utilizzabile ogni giorno ed 
economicamente indipendente. 
Gli stadi di proprietà rappresentano, perciò, una questione fondamentale per il 
calcio moderno, l’esempio del Bayern Monaco ci mostra come il passaggio allo 
stadio di proprietà abbia permesso alla società un grande balzo in avanti in 
termini di ricavi e un rafforzamento dal punto di vista patrimoniale. 
 
L’evoluzione del fenomeno calcio, la sua attitudine ad essere sempre meno uno 
sport e sempre più un business, ha evidenziato un sorprendente incremento dei 
costi per la gestione di una squadra calcistica, aggravando ancor di più quello che 
è il principale problema delle società di calcio italiane, ovvero trovare le fonti di 
finanziamento adeguate per gli obiettivi prefissati. 
Come accennato precedentemente, in Italia quasi tutte le società sono affidate ad 
un’azionista di maggioranza che è quindi costretto a continui aumenti di capitale, 
a titolo di capitale di rischio, per coprire l’ingente passivo che la gestione di una 
squadra di calcio professionistica comporta. 
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Nei principali Paesi esteri, invece, un grande aiuto proviene dai finanziamenti 
pubblici: eclatante è stato il caso del finanziamento concesso al Real Madrid da 
parte di Bankia, un consorzio bancario che come tante altre banche in Europa,   
ha usufruito dei finanziamenti della Bce: in sostanza, attraverso questi fondi 
inviati dalla Bce a Bankia e a sua volta girati al Real, la squadra di Madrid a 
potuto pagare gli ingaggi dei principali calciatori a livello mondiale, arrivando ad 
un totale di circa 12 milioni di euro netti all'anno. 
In un momento di recessione terribile per l'economia, in un momento in cui le 
imprese hanno difficoltà nell'accesso al credito, come quelli attuali, fa scalpore 
sapere che una squadra di calcio ha potuto usufruire di questo tipo di aiuto. Un 
aiuto non di Stato, ma addirittura dall'Unione Europea, per pagare gli stipendi ai 
suoi principali calciatori. 
L’individuazione delle forme di finanziamento più adeguate è, quindi, uno tra i 
principali problemi che le imprese di qualunque settore devono affrontare con 
l’obiettivo di migliorare il proprio valore assicurandosi, nel contempo, che il 
rendimento del capitale sia superiore al costo del capitale mantenendo bassi i 
rischi finanziari: l’indebitamento bancario costituisce ancora per molte imprese il 
principale strumento per reperire le risorse necessarie ai propri investimenti. 
 
 
La quotazione in borsa 
 
Nella ricerca delle fonti di finanziamento un opzione che si è presentata per le 
società di calcio, cosi come per le altre aziende presenti sul mercato, dopo che è 
stata riconosciuta la finalità di lucro è  la quotazione in borsa. 
Parlando di una qualsiasi azienda, l’accesso al mercato borsistico si inserisce 
nella tematica della separazione tra proprietà e gestione e della consequenziale 
apertura del suo capitale a terzi; in particolare la quotazione consiste nella 
modalità più avanzata nelle economie moderne per dividere proprietà e gestione 
configurando una fase autonoma dello sviluppo. 
La decisone di quotarsi deve essere valutata come una qualsiasi altra decisione 
aziendale, ed in particolare il giudizio di fattibilità del progetto di quotazione si 
articola nei seguenti livelli: 
 
 Analizzare aspetti favorevoli e critici dal punto di vista dell’imprenditore. 
 
 Analizzare aspetti favorevoli e critici dal punto di vista dell’impresa. 
 
 Verifica della presenza dei requisiti sostanziali e formali; quelli formali, 
contenuti nel contratto stipulato con Borsa Italiana (che è il soggetto di 
diritto privato che gestisce il mercato borsistico italiano), devono essere 
rispettati per l’intera durata della quotazione e sono raggiungibili con 
semplici delibere assembleari, mentre quelli sostanziali sono raggiungibili 
solo attraverso un lungo e complesso intervento modificativo dell’impresa. 
L’idoneità di un’impresa ad essere quotata si può misurare mediante la 
posizione della stessa nella sua curva di vita (nè troppo presto nè troppo 
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tardi), mediante l’attività effettivamente svolta (deve essere dotata di 
potenzialità nello sviluppo) e mediante la congruità del prezzo.  
 
 Scelta del mercato e della tecnica di quotazione; la scelta ricade tra 
mercato mobiliare italiano, mercato mobiliare estero o entrambi (dual 
listing). 
 
 Scelta del titolo da quotare e della relativa quantità. 
 
 Scelta della tempistica della quotazione. 
 
La tecnica di quotazione più utilizzata è l’IPO (Initial Public Offering) che può 
essere realizzata in tre differenti modalità: 
 
- OPV (offerta pubblica di vendita); 
- OPS (Offerta Pubblica di Sottoscrizione); 
- OPVS (Offerta Pubblica di Vendita e Sottoscrizione). 
 
Il principale problema che, però, una società di calcio incontra nella quotazione 
in borsa riguarda l’aleatorietà dell’investimento in quanto dipende dal risultato 
sportivo ed è per questo che a proposito si parla di un investimento rischioso. Per 
cercare di alleggerire tale situazione è necessario un cambiamento nella politica 
manageriale dei club che dovranno cercare di offrire una buona redditività stabile 
nel tempo; ciò sarà possibile mediante una diversificazione dei ricavi che aiuterà 
così ad allontanarsi dalla dipendenza dai risultati sportivi. Tutto questo potrebbe 
essere un vantaggio per le società che ricercano un bilanciamento tra sport e 
business in quanto comporta il miglioramento della struttura finanziaria, 
miglioramento manageriale, fidelizzazione dei propri tifosi, sviluppo 
dell’immagine del club ecc. 
Tale politica di diversificazione dei ricavi però non è possibile per tutte le società 
poiché le squadre più piccole avranno difficoltà ad esempio ad incrementare i 
ricavi commerciali a causa del ridotto bacino di utenza di cui godono; in 
mancanza di adeguati correttivi, la possibilità di quotazione può costituire un 
ulteriore elemento di squilibrio tra i diversi club.   
In questo scenario la CONSOB
2
riveste un ruolo molto importante in tema di 
comunicazione informativa: infatti la grande rilevanza sociale del mondo del 
calcio ha posto il problema di verificare e controllare la diffusione di eventuali 
notizie che possono rivelarsi “price sensitive”, ovvero notizie riportate dai media, 
più o meno veritiere, che possono dare origini ad oscillazioni ingiustificate dei 
corsi azionari. La CONSOB è intervenuta a riguardo con una serie di atti 
pretendendo massima prudenza nel divulgare informazione inerenti alle trattative 
di calcio-mercato, tenendo in considerazione il fatto che la divulgazione di 
                                                 
2
 CONSOB ( Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) istituita con la legge 7 giugno 1974, n. 
216, è un'autorità amministrativa indipendente, dotata di personalità giuridica e piena autonomia la cui 
attività è rivolta alla tutela degli investitori, all'efficienza, alla trasparenza e allo sviluppo del mercato 
mobiliare italiano. 
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informazioni riguardanti accordi che non siano ancora sufficientemente 
concretizzati, è utile solo se sia necessario garantire la parità di informazione; la 
CONSOB vuole così standardizzare determinati comportamenti con l’intento di 
facilitare la comparazione dei dati. La CONSOB è inoltre intervenuta più volte 
per sollecitare le 3 società calcistiche italiane quotate (Juventus, Lazio e Roma) a 
comunicare al mercato notizie utili per la tutela dei risparmiatori, sia con 
provvedimenti di carattere generale che con singole richieste effettuate alle 
singole società. 
L’evoluzione negativa dell’andamento delle società quotate ha portato la 
CONSOB nel corso degli anni ad interrogarsi sull’opportunità della permanenza 
del calcio all’interno del mercato borsistico, ciò avviene poiché al momento della 
quotazione si poteva presumere che potesse generare ricavi, mentre ora lo 
scenario del settore è mutato. A dimostrazione basti ricordare che molti club a 
livello europeo si sono ritirati dal listino. 
   
Nonostante ciò la quotazione in borsa continua a presentare una serie di vantaggi. 
Infatti, se si considera l’andamento crescente dei costi di gestione e il 
conseguente costante aumento del fabbisogno finanziario che hanno 
caratterizzato i club italiani lungo tutto l’arco della loro storia, ma soprattutto 
negli ultimi anni, l’opportunità di reperire risorse finanziarie fresche rappresenta 
senza dubbio un incentivo alla quotazione. 
Attraverso il meccanismo della quotazione, poi, si sfrutta la passione dei tifosi 
coinvolgendoli direttamente nella vita economica della società, che trae beneficio 
dai risparmi dei propri sostenitori; il club può in questo modo raccogliere 
piuttosto facilmente le risorse necessarie al sostegno della propria crescita e 
rafforzare contemporaneamente la struttura patrimoniale e creare un senso di 
appartenenza importante per lo sfruttamento delle politiche di marketing, 
coinvolgendo maggiormente nel processo di fidelizzazione i piccoli azionisti 
tifosi. Inoltre, il minor costo dei mezzi finanziari così raccolti consente anche di 
allentare la dipendenza dal sistema creditizio. 
Infine, un altro vantaggio derivante dalla quotazione è la possibilità per la società 
di migliorare la visibilità propria e del suo brand, creando in questo modo nuove 
opportunità di business non solo nell’ambito calcistico, ma anche e soprattutto in 
business diversificati, con la possibilità di migliorare il proprio standing 
creditizio, motivando il management ed attraendo manager sempre più 
qualificati. 
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2.2. Il processo di acquisizione dei fattori produttivi 
 
 
Il secondo passaggio nel circuito della gestione, dopo il finanziamento, è 
l’acquisto da parte dell’impresa dei fattori produttivi specifici. Per le società di 
calcio tali fattori sono rappresentati dalle persone, in particolare dai calciatori, 
necessari per produrre uno spettacolo, che è la partita di calcio, che consente loro 
di conseguire dei ricavi molto elevati, se confrontati con qualsiasi altro show del 
mondo.   
 
Tutto il fenomeno del calcio ruota ormai intorno ai giocatori e alle loro 
prestazioni, anche se esse sono necessarie ma non sufficienti per il 
raggiungimento di grandi obiettivi sia in termini di vittorie sportive che in 
termini economici: prendiamo ad esempio club la cui proprietà è affidata a 
sceicchi dotati di “immense” disponibilità finanziarie, per i quali l’acquisto dei 
giocatori più importanti e famosi non costituisce un limite; non sempre ai milioni 
di euro spesi, non solo per i cartellini ma anche per il monte ingaggi, 
corrispondono grandi vittorie. Ne sono un esempio il “primo” Manchester City 
nonché il Paris Saint Germain, dove per entrambe le campagne acquisti hanno 
evidenziato un passivo di centinaia di milioni di euro, generato per assicurarsi 
quei giocatori che avrebbero dovuto garantire il salto di qualità sperato, 
spalancando le porte verso i palcoscenici europei più importanti. Obiettivo che è 
stato raggiunto solo dopo diverse stagioni e non riuscendo ancora oggi ad 
ottenere un affermazione in ambito europeo.   
 
I calciatori risultano, dunque, fondamentali per il raggiungimento degli obiettivi 
ma solo se inseriti in un contesto di sistema e non come singoli. Il calcio è per 
sua natura un gioco di squadra dove il tutto vale più delle singole parti; dove in 
assenza della giusta motivazione ed unità di intenti risulta impossibile il 
raggiungimento di grandi traguardi. 
 
L’Italia negli anni ’90 era una meta ambita dai più importanti calciatori, che 
hanno anche fatto la fortuna di molti club. Ad oggi per effetto della crisi, quindi 
con minori risorse investite nel calcio e con l’avvento dell’ormai famoso Fair 
play finanziario, la strategia dei club si è adattata al mutato contesto economico, 
modificandosi completamente: ora la filosofia, anche dei più prestigiosi club 
italiani, è quella di investire prevalentemente nel settore giovanile, costruirsi il 
talento “in casa” ed eventualmente cederlo alle società estere, realizzando ingenti 
plusvalenze.   
In seguito a tale situazione collegata ad una crisi tecnica e manageriale del calcio 
italiano e ad un impressionante crollo delle entrate rispetto alle Top leagues 
europee,  il divario con i principali club d’Europa si è andato sempre più ad 
incrementare negli ultimi anni. 
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L’acquisto dei fattori produttivi specifici per qualsiasi tipo di impresa compresa 
quella calcistica, deve essere accompagnato dal riferimento a criteri manageriali 
ai quali ispirare la gestione aziendale. Sorge il dovere/necessità di razionalizzare 
l’utilizzo delle risorse ed acquisire gli strumenti tipici della gestione aziendale, 
quali la programmazione, la cultura manageriale, l’efficiente struttura 
organizzativa ed il sistema informativo.   
Tutti questi strumenti tipici della gestione possono essere ricondotti al concetto 
più specifico di “formula imprenditoriale”, che rappresenta il risultato della storia 
e delle scelte che hanno guidato un’impresa verso il raggiungimento dei suoi 
obiettivi. In altre parole, la formula imprenditoriale emerge dall’insieme di scelte 
effettuate con riguardo alle variabili fondamentali relative all’impresa ed al 
contesto ambientale di riferimento, costituendo la cosiddetta impostazione 
strategica. 
 
 
 
 
 
2.3. La trasformazione: Ruolo del top management e dell’allenatore 
 
 
La trasformazione rappresenta per qualsiasi azienda la fase nella quale i fattori 
produttivi acquisiti devono essere combinati tra loro per giungere all’ottenimento 
del prodotto finito. 
Tale fase, per le società di calcio, consiste nell’assemblare una squadra 
competitiva che sia in grado di primeggiare in ambito nazionale ed europeo con 
quelli che sono i calciatori acquisiti. 
Fondamentale al riguardo è sia la competenza manageriale dell’azionista di 
maggioranza, che la competenza tecnica di chi dirige la squadra: l’allenatore o il 
manager.   
Ci sono state numerose teorie che hanno cercato di spiegare il ruolo del top 
management all’interno delle imprese: secondo l’impostazione tradizionale il suo 
compito essenziale risiede nell’assunzione di decisioni strategiche, riguardanti 
l’impresa nel suo complesso.  Tuttavia, come è noto, il momento della decisione 
costituisce l’istante terminale di un’operazione difficile, dove è fondamentale 
utilizzare le informazioni disponibili e le capacità personali (creatività, 
sensibilità, intuizione), allo scopo di colmare l’inevitabile gap conoscitivo. 
 
Per individuare al meglio le funzioni del top management, può essere utile un 
richiamo al modello di Fayol
3
, il quale individua le funzioni direttive essenziali 
nella programmazione, organizzazione, controllo e leadership. 
 
                                                 
3
 Henry Fayol (1841-1925) è stato un imprenditore e ingegnere francese che sviluppò una teoria di 
direzione e gestione aziendale, indipendente al Taylorismo, conosciuta come Fayolismo basata su 14 
principi divisione del lavoro, autorità, disciplina, unità di ordine, unità di direzione, priorità dell'interesse 
organizzativo su quello individuale, retribuzione, centralizzazione, linea di autorità, ordine, equità, 
sicurezza dell'impiego, premiazione dell'iniziativa e spirito d'appartenenza.  
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In Italia, un’importante esempio di capacità manageriale, soprattutto 
nell’organizzazione e nella programmazione, è rappresentato sicuramente 
dall’Udinese, che acquista giocatori non ancora affermati, facendoli esordire 
giovanissimi, per poi realizzare ingenti plusvalenze sui loro cartellini.   
 
Maggiori difficoltà, invece, ha incontrato la dottrina nell'individuare quelle che 
sono le funzioni svolte dal manager in ambito calcistico identificabile con la 
figura dell'allenatore.  
L'analisi si è concentrata sull’attività degli allenatori, sulle modalità di 
misurazione del talento del gruppo dei calciatori a disposizione e sui risultati 
conseguiti da ciascun club.   
Una netta distinzione vi è però sulla concezione della figura di allenatore 
all'interno del mondo calcistico, in particolare, tra quello anglosassone e quello 
continentale.  
Nel primo è usuale la coincidenza tra manager e coach, con la conseguenza che a 
quest’ultimo competono anche le funzioni direzionali aventi ad oggetto decisioni 
anche sull’amministrazione del club, fatte salve, comunque, le prerogative del 
proprietario-imprenditore; nelle società di calcio continentali, invece, si ricorre 
spesso alla separazione tra gestione tecnica e gestione amministrativa, riservando 
la prima all’allenatore e la seconda alle figure del direttore generale e/o direttore 
sportivo.  
   
L’allenatore svolge, però, in entrambi i casi un ruolo fondamentale nella funzione 
di programmazione degli obiettivi strategici della squadra (valorizzazione parco-
giocatori) e nella determinazione delle risorse necessarie per il raggiungimento 
degli obiettivi (investimenti nella campagna-acquisti e valorizzazione vivaio). 
Per combinare al meglio i fattori produttivi che gli vengono forniti dall’alta 
direzione, l’allenatore deve essere innanzitutto un leader, quindi responsabile 
della direzione e del coordinamento delle persone che prestano la loro opera 
all’interno della squadra.   
La capacità motivazionale, è infatti, considerata come una delle prerogative più 
importanti dei manager di successo: ne deriva che la leadership è una funzione di 
rilevanza strategica, perché può sviluppare o deprimere la soddisfazione e la 
produttività dei dipendenti.  
 
 
 
2.4. L’ultima fase del circuito della gestione: la vendita  
 
 
L’ultima fase del circuito della gestione è la cessione del prodotto finito, ossia la 
vendita. Le maggiori entrate delle società calcistiche per far fronte agli ingenti 
costi della gestione derivano sicuramente dalla vendita dei diritti televisivi (dai 
quali, come abbiamo già precedentemente riportato, dipendono in maniera 
rilevante), dagli sponsor, in quanto le maglie dei calciatori sono diventate negli 
ultimi anni uno spazio pubblicitario sul quale compare il nome o il logo di una o 
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più imprese (per le quali lo sport rappresenta un veicolo straordinario per la 
propria pubblicità), nonché dalle sottoscrizioni di abbonamenti allo stadio: tutti 
introiti che di solito si ottengono prima dell’inizio del campionato.   
 
Vi sono poi altre forme di conseguimento dei ricavi: plusvalenze maturate sulla 
vendita dei giocatori, parte degli incassi delle partite (si ricorda che gli stadi non 
sono di proprietà), premi per aver vinto competizioni, sia diretti (dalla stessa 
Federazione) che indiretti (dagli stessi enti che erogano servizi televisivi).  
Gli incassi relativi al matchday, invece, rappresentano una posta piuttosto 
importante per i club di piccole dimensioni, mentre una percentuale piuttosto 
scarsa dei ricavi per i club maggiori: in Italia, infatti, con il passare del tempo, 
l’importanza di queste entrate è andata progressivamente riducendosi, arrivando 
a rappresentare soltanto il 9-10% dei ricavi totali.   
 
Questo trend si scontra in maniera forte con quella che è la situazione negli altri 
principali Paesi europei. In particolare, Premier League inglese e Bundesliga 
tedesca riescono ad ottenere da ciascuna delle entrate, incassi che sono pari a 
circa 3 volte quelle ottenute dalla Serie A. 
Questo sorprendente risultato si spiega attraverso due fattori: il prezzo medio dei 
biglietti più elevato e da una maggiore affluenza media allo stadio.   
 
Anche se in Italia si è assistito, dal dopoguerra in poi, ad un trend di crescita 
impressionante del costo medio del biglietto, la nazione con i prezzi più alti è 
sicuramente l’Inghilterra, potendo offrire agli spettatori non solo lo spettacolo 
calcistico, ma una varietà di attività correlate rese possibili da una struttura 
sicuramente all’avanguardia e dalla capacità di azzerare quelli che sono i 
fenomeni di violenza negli stadi, invece, ancora presenti nel nostro Paese.   
 
In definitiva, possiamo affermare che le fortune e i problemi del calcio moderno 
possono essere senza dubbio ricondotti alla sua definitiva affermazione come 
format televisivo, dovuta alla nascita delle pay-tv
4
 e quindi alla trasformazione 
dello stesso in show-business di livello globale.   
 
Fino agli inizi degli anni ’90, infatti, le entrate dei diritti televisivi, allora 
solamente in chiaro, erano aumentate in modo costante ma lento ed erano rimaste 
una voce secondaria tra i ricavi delle società di calcio. L’introduzione in Italia 
della pay-tv hanno portato ad un impennata nei ricavi derivanti dalla cessione dei 
diritti tv, trasformandoli nella posta più importante per i club professionistici 
generando una serie di problemi legati alla loro negoziazione data l'elevata 
importanza che ricoprono.   
 
 
 
                                                 
4
 Pay-tv: è la televisione privata fruita da telespettatori che, per tale fruizione, pagano una somma di 
denaro al provider televisivo. Essa rappresenta una delle due principali forme di finanziamento della 
televisione privata, assieme alla pubblicità. 
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CAPITOLO 3 - IL MODELLO DI BUSINESS: VANTAGGIO 
COMPETITIVO E RISCHIO STRATEGICO DEL SETTORE  
 
 
3.1 Definizione di Modello di Business 
 
 
Le squadre di calcio, come già ampiamente rappresentato nei capitoli precedenti, 
sono ormai imprese: per capire approfonditamente quello che è il modello di 
business che la maggior parte delle società intende perseguire, è necessario 
tenere presente che la diversificazione dei ricavi e la ricerca della minore 
dipendenza possibile dai risultati sportivi rimane l’unica possibilità, per le società 
di calcio, di essere vincenti. 
 
Il mondo del calcio può essere per alcuni aspetti paragonato a quello del cinema, 
infatti quest’ultimo richiede di ingaggiare i migliori attori e i migliori registi per 
realizzare un prodotto di alta qualità ed attrarre il maggior numero di spettatori, 
così le squadre di calcio devono cercare di strappare i migliori giocatori e i 
migliori tecnici alle società rivali, al fine di ottenere spettacolo e successi sul 
campo, per attrarre nuovi clienti-tifosi. 
Anche se numerosi studi hanno dimostrato che c’è una diretta correlazione tra 
risorse impiegate e successi ottenuti, tuttavia non è raro nel mondo del calcio 
osservare club che ottengono risultati sportivi nettamente superiori alla loro 
dotazione di risorse. È indubbio che, se effettivamente una società avesse risorse 
illimitate, essa potrebbe acquistare i migliori talenti sul mercato senza badare a 
spese per assemblare la migliore squadra possibile e cercare di primeggiare in 
tutte le competizioni cui partecipa. 
 
Ad oggi però, dato che il vincolo di bilancio è imposto dalla Lega ed incombe il 
rispetto del fair play finanziario per la partecipazione alle competizioni europee, 
le società possono spendere solo in proporzione ai ricavi che riescono a generare. 
La parte dei ricavi è piuttosto dipendente dalle prestazioni sportive poiché 
soltanto le squadre che vincono riescono ad ottenere prezzi più alti e contratti di 
sponsorizzazione o di cessione dei diritti televisivi più elevati. 
Tale andamento si scontra con quella che è una peculiarità propria del mondo 
calcistico, infatti la domanda del pubblico nel settore calcio non è strettamente 
dipendente dal prezzo, né dall'assenza di risultati e neanche dalla mancanza di 
prospettive di rilancio, in quanto la passione e l'attaccamento al club da parte dei 
tifosi, mantiene i legami che traggono origine nella storia e nella cultura di una 
comunità al di là di quello che è lo spettacolo offerto in campo. 
 
Come già è stato ripetuto più volte nei precedenti capitoli, negli anni recenti c’è 
stata una crescita esponenziale delle somme versate dalle Tv per l’acquisto dei 
diritti televisivi: questo ha spinto, e allo stesso tempo consentito alle società di 
calcio, soprattutto quelle di grandi dimensioni, di investire massicciamente per 
rinforzare la squadra. 
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Il fine ultimo di questi club è quello di innescare un “circolo virtuoso”; che 
richiede ingenti risorse economiche ed è per questo motivo che tale circuito, in 
particolare, è applicabile ai soli top club europei. 
 
La grande euforia scatenata dalla forte espansione dei ricavi dovuta alla 
definitiva trasformazione del calcio in fenomeno televisivo ha spinto molti club, 
specialmente in Italia, ad anticipare i contratti con le pay-tv in modo da 
velocizzare l’introito dei ricavi futuri per impegnarli immediatamente nel 
rafforzamento della squadra. 
Questo ha provocato in molti casi un asincronia nella realizzazione dei ricavi, in 
quanto, il raggiungimento dei risultati sportivi si trasforma in entrate reali per le 
società soltanto quando la società dispone di un vasto pubblico potenziale ed 
inoltre è in grado di sfruttare tutte le opportunità commerciali disponibili. Tale 
dinamica ha generato, negli anni passati, un incremento dell’indebitamento per 
molti club. 
 
 
 
 
Fig. 4: Circolo virtuoso tra i risultati sportivi ed economici dei grandi club.  
 
 
Il caso italiano inoltre, presenta una ulteriore particolarità rappresentata dal fatto 
che  i ricavi generati sono ancora inferiori a quelli potenzialmente generabili, 
soprattutto per effetto dell’incapacità nello sfruttamento dello stadio e del proprio 
brand attraverso il merchandising, rispetto per esempio ai competitors europei 
che, invece, riescono a monetizzare pienamente i loro successi sportivi e la loro 
immagine. È facilmente intuibile che una simile situazione consenta ai top club 
di  attivare quello che è il circolo virtuoso sopra esposto e di vincere la 
concorrenza a livello globale.  
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Molto diversa è invece la situazione delle cosiddette squadre “provinciali”, cioè 
quelle di piccole dimensioni. Per queste i successi sportivi non si misurano in 
vittorie del campionato, qualificazioni a competizioni europee, ma con il 
raggiungimento della salvezza nella massima serie, oppure la promozione dalla 
serie cadetta. La loro filosofia è l’acquisto sul mercato a prezzi competitivi di 
giovani di talento da far sviluppare tramite i settori giovanili, puntando sulle 
capacità di scouting nonché su quelle tecniche e formative dell’allenatore. 
 
Se il club riesce a raggiungere nel corso dell’anno ottimi risultati questo porterà 
non solo risorse, derivanti da sponsor, televisioni e botteghini, ma anche 
un’ingente plusvalenza derivante dalla cessione dei cartellini dei calciatori. 
Questi nuovi introiti potranno essere utilizzati sia per ricominciare il ciclo 
acquistando nuovi talenti, sia per remunerare finalmente i soci. 
 
 
 
 
 
 
Fig. 5: Circolo virtuoso tra i risultati sportivi ed economici dei piccoli club.  
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3.1.1. Le caratteristiche della concorrenza nel settore calcio 
 
 
L’ambiente competitivo di qualsiasi impresa che ha come finalità il profitto è 
costituito dall’insieme di attori con i quali essa stabilisce interazioni sia attive che 
passive nello svolgimento della sua normale attività economica. Le interazioni tra 
l’impresa e gli altri attori dell’ambiente competitivo possono avere natura molto 
diversa in relazione a due variabili essenziali: 
 
1. la ripetitività; 
 
2. il grado di conflittualità. 
 
Queste determinano la capacità dell’impresa di relazionarsi con i soggetti esterni 
e, conseguentemente, l’efficacia e l’efficienza con cui un’impresa riesce a 
reperire nel proprio ambiente le risorse utili al suo sviluppo. 
 
Per comprendere le condizioni e la dinamica delle relazioni nell’ambiente 
competitivo, bisogna approfondire il concetto delle forze competitive andando ad 
osservare un modello ormai ampiamente affermato che è quello delle cinque 
forze competitive, proposto da Porter: 
 
 
 
 
Fig. 6: Modello delle “5 Forze competitive” di Michael Porter.  
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Per quanto riguarda le squadre di calcio i nuovi concorrenti sono rappresentati 
dalle altre società con le quali si trova a competere per il raggiungimento dei 
propri obiettivi; società competitor che annualmente cambiano sia per effetto 
della promozione/retrocessione, sia per le qualificazioni a competizioni europee 
ed infine per gli investimenti o cambi di proprietà da parte della società. 
La presenza di barriere all’entrata ed in particolare la minaccia dei nuovi entranti, 
è rappresentata dal mutare dei costi per il passaggio ad obiettivi più prestigiosi e 
quindi dal relativo fabbisogno di nuovi capitali. 
I nuovi entranti, come nel caso del PSG e Manchester City, già nel brevissimo 
termine diventano subito concorrenti significativi per il raggiungimento di 
importanti vittorie e traguardi. Questa rappresenta una delle peculiarità del 
“business calcio” rispetto agli altri settori: essendo la competizione nel DNA 
dello sport, non vi è sempre bisogno di costruirsi nel corso degli anni una cultura, 
una storia per raggiungere gli obiettivi prefissati e non solo di ottimi calciatori e 
ingenti capitali. 
 
Nell’analizzare i concorrenti di una squadra di calcio, ci siamo limitati ad 
affrontare solo i competitor diretti, tralasciando forse il pericolo più grande 
ovvero le imprese od altre società sportive che offrono prodotti simili o con un 
elevato grado di sostituibilità. 
 
In base a questa brevissima premessa è possibile distinguere quattro diversi 
livelli di concorrenza: 
 
A. un primo livello formato dai concorrenti diretti, quindi da società che 
operano nello stesso settore e che lottano per il raggiungimento degli 
stessi obiettivi; 
 
B. un secondo livello formato da società appartenenti a diverse discipline che 
si trovano in concorrenza indiretta con il business del calcio; 
 
C. un terzo livello rappresentato da una concorrenza che può essere definita 
allargata, ovvero formata da imprese che operano in settori differenti, 
come quello del cinema o del teatro, realizzano prodotti che hanno un 
elevato grado di sostituibilità perché appartengono allo stesso comparto 
del divertimento e dello spettacolo, potendo quindi soddisfare la stessa 
tipologia di clientela; 
 
D. un quarto livello, infine, è rappresentato da tutte quelle imprese 
appartenenti ad altri settori, ma che sono in competizione diretta con le 
società di calcio nella ricerca di fonti di finanziamento da aziende sponsor 
(es: sponsorizzazioni culturali, ambientali e sociali). 
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Rivestono il ruolo di fornitori, all’interno del sistema competitivo del settore 
calcio, le stesse società calcistiche che svolgono il ruolo contemporaneo di 
fornitori e acquirenti di fattori produttivi (i calciatori), generando tra le stesse 
società interessate accese forme di concorrenza. 
Questo evidenzia una differenza del “business calcio” rispetto alla teoria 
economica. Infatti, quest’ultima  afferma come il potere contrattuale dei fornitori 
dipende dalle loro dimensioni, informazioni e dalla tipologia di relazioni, mentre 
nel calcio l’elemento di leva negoziale è sicuramente il prezzo a cui viene 
venduto il cartellino del calciatore desiderato, attorno al quale si scatenano grandi 
aste, rendendo possibile anche ad una piccola società di calcio avere un 
importante potere contrattuale. 
 
Un’ulteriore peculiarità del sistema calcio riguarda la figura dei calciatori; 
anch'essi sono da ritenere fornitori poiché con le loro prestazioni arricchiscono lo 
spettacolo offerto. Anch’essi, quindi, finiscono per assumere un forte potere 
contrattuale perché si tratta di un mercato quasi monopolistico, in quanto sono 
pochi quei calciatori che, da soli, possono permettere alla società di appartenenza 
di realizzare un salto di qualità ed avere un determinato vantaggio competitivo 
rispetto ai competitor. 
 
L’ultima forza competitiva da esaminare è rappresentata dal potere contrattuale 
dei clienti. In questa categoria bisogna assolutamente includere sia coloro che 
usufruiscono dello spettacolo del match, con il pagamento del biglietto, sia 
coloro che acquistano gadget della propria squadra del cuore. 
Anche per quanto riguarda questa categoria di stakeholder  il business del calcio 
presenta delle particolarità rispetto alla teoria economica; la variabile chiave, 
infatti, non è la leva negoziale, bensì un elemento estraneo a qualsiasi altra 
impresa, cioè la fede calcistica. 
La domanda degli spettacoli calcistici risulta dunque essere molto più sensibile ai 
risultati sportivi della propria squadra, piuttosto che al prezzo del biglietto di 
entrata, garantendo alle società la possibilità di ottenere introiti più elevati dai 
botteghini nel caso di buone perfomance sportive. 
 
Dall'analisi concorrenziale svolta abbiamo evidenziato come il settore del calcio 
professionistico presenti dei tratti peculiari che lo distinguono nettamente dagli 
altri mercati:  
 
- Ogni società di calcio esprime le proprie potenzialità attraverso la competizione 
sportiva, per questo motivo ogni società di calcio necessita della presenza di 
competitor sui quali ha interesse a prevalere sul piano sportivo ma rispetto ad essi 
è impossibile che ponga in essere comportamenti escludenti diretti a ridurre il 
numero di società sul mercato. 
 
- Gli stessi profitti delle società di calcio dipendono dalla forza e competitività 
dei suoi concorrenti n quanto, più elevato è il livello qualitativo delle squadre 
coinvolte in un match, maggiore sarà l'attrattiva ed il successo dell'evento stesso. 
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Viene perciò spontaneo affermare, anche vedendo come si sta evolvendo la 
situazione calcistica ai giorni nostri, che se l’equilibrio tra i competitor dovesse 
affievolirsi e si assistesse alla crescita di una o poche società a discapito delle 
concorrenti, l’interesse del consumatore-tifoso per le stesse partite di calcio 
diminuirebbe notevolmente: oggi giorno, purtroppo, si sta assistendo a questo 
fenomeno, causato sia dall’entrata nel business del calcio di personaggi che 
presentano enormi disponibilità di risorse finanziarie, sia dalla crisi che sta 
affliggendo il sistema economico nel suo complesso. 
Guardando agli obiettivi delle società sportive professionistiche, bisogna 
soffermarsi sul fatto che la massimizzazione dei profitti non è l’obiettivo 
primario di tali società, poiché assumono rilievo altri elementi, quali: 
l’immagine, il prestigio e l’entusiasmo sportivo degli imprenditori che incidono 
sulla volontà di investire nelle società sportive. 
Nel business del calcio possiamo, dunque, evidenziare numerose variabili 
rilevanti per i club, tra le quali risulta fondamentale evidenziare in primis il 
successo nelle competizioni sportive, sul quale vi è una convergenza di interessi 
da parte dei proprietari delle società, degli amministratori nonché dei 
consumatori e successivamente il numero di spettatori che riempiono lo stadio 
per assistere allo spettacolo dal vivo in grado di supportare meglio la squadra: 
quest’ultima variabile, peraltro, è strettamente correlata con la precedente, in 
quanto il successo nelle competizioni sportive di una determinata squadra attira 
un numero maggiore di spettatori allo stadio. 
 
 
 
3.2. Il Vantaggio competitivo nel  settore calcio 
 
 
Una volta analizzate quelle che sono le peculiarità dell’ambiente competitivo del 
settore calcio è necessario effettuare un approfondimento su quello che è 
l’obiettivo finale di ogni azienda, ovvero l’ottenimento del vantaggio 
competitivo. 
Il vantaggio competitivo rappresenta il risultato di una strategia che conduce 
l’impresa ad occupare e mantenere una posizione favorevole nel mercato in cui 
opera, e che si traduce in una redditività stabilmente maggiore a quella media dei 
competitor. Esprime quindi, una posizione migliore relativamente ai rivali nello 
stesso raggruppamento strategico, evidenziando perciò una redditività 
stabilmente maggiore a quella media. 
 
L’impresa si trova in una posizione di predominio rispetto alle sue concorrenti 
quando riesce sia a raggiungere l’eccellenza per quanto riguarda quelli che 
vengono denominati i fattori critici di successo nel mercato di riferimento sia a 
creare valore in maniera superiore rispetto alle altre imprese in un determinato 
settore o business: la creazione di questo valore si manifesta nella differenza 
positiva tra il beneficio netto generato a vantaggio del consumatore e il costo 
totale sostenuto dall’impresa per la sua produzione. 
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Per beneficio netto si intende appunto il beneficio percepito dal consumatore al 
netto dei costi sostenuti per l’acquisto e per l’utilizzo di quel determinato 
prodotto o servizio. 
Il costo totale per l’impresa, invece, è determinato da tutti i costi che essa deve 
sostenere nei confronti dei fornitori per l’acquisto di materie prime e per le 
attività direttamente collegate alla produzione. È ovvio che l’impresa, per creare 
maggior valore rispetto alle aziende rivali, deve aumentare la distanza tra 
beneficio netto e costo totale. 
Come già accennato, alla base del vantaggio competitivo c’è la capacità 
dell’impresa di essere diversa dalle concorrenti in termini di:  
 
- efficienza operativa; 
 
- posizionamento strategico. 
 
L’efficienza operativa implica lo svolgimento, da parte dell’impresa in oggetto, 
delle stesse attività svolte delle aziende concorrenti, ma in maniera 
maggiormente efficiente. Naturalmente questo vantaggio nel corso del tempo e 
all’interno di uno stesso mercato tende a diminuire, in quanto vi è una certa 
convergenza tra i principali operatori verso la frontiera tecnologica. 
Questa convergenza inoltre, è facilitata e velocizzata da due fenomeni che si sono 
diffusi rapidamente: il best practices (grazie alle procedure di benchmarking) e la 
condivisione degli stessi fornitori. 
 
Per conservare un vantaggio competitivo che sia duraturo nel tempo,  
bisognerebbe, quindi, insistere sul posizionamento strategico cioè l’utilizzo di 
risorse distintive che creano valore per il cliente e che consentono di interpretare 
le condizioni ambientali in una maniera originale. 
 
Com’è intuibile, il raggiungimento di un vantaggio competitivo stabile e 
durevole  agisce su tre variabili fondamentali: 
 
1. la dimensione: determina un vantaggio competitivo difficilmente imitabile e 
permette all'azienda di avvantaggiarsi nelle economie di produzione. 
 
2. l’accesso preferenziale a risorse critiche o al mercato; può essere ottenuto 
attraverso l'individuazione di nuove fonti di approvvigionamento o intervenendo 
sulle caratteristiche del mercato per ridurre la posizione di vantaggio della leader. 
 
3. limiti delle opzioni strategiche dei concorrenti intesa come rigidità 
dell'organizzazione e della struttura degli investimenti. 
 
La capacità dei manager deve, dunque, risiedere nell’analizzare i concorrenti e 
l’ambiente sia interno che esterno, alla ricerca di minacce/opportunità e 
l’individuazione dei punti di forza e di debolezza.  
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Analogamente alle varie imprese che operano nei diversi settori dell’economia, 
anche le società di calcio, per attuare la loro strategia e raggiungere gli obiettivi e 
i traguardi prefissati, devono tenere conto delle proprie competenze nel 
complesso, identificando quelle che permettono il raggiungimento di un 
vantaggio competitivo rispetto ai competitor ed in grado di garantire  il giusto 
percorso per raggiungere successi sportivi e soddisfacenti risultati economico 
finanziari. 
 
Le competenze che consentono di ottenere un vantaggio competitivo che sia 
difendibile nel lungo periodo, sono quelle più difficilmente imitabili; tra queste, 
per esempio, possiamo elencare per le società di calcio:   
 
- la reputazione; è una capacità distintiva che il prodotto o la marca 
guadagnano per effetto della posizione conquistata sul mercato; è 
rappresentata dall’esperienza positiva che i consumatori hanno 
sperimentato sul prodotto stesso o sulla marca.  Questa fonte di vantaggio 
competitivo è senza dubbio una delle più difficili da imitare, in quanto, a 
differenza delle risorse strategiche, non può essere acquistata sul mercato 
ma deve essere sviluppata internamente potendola costruire solo ed 
esclusivamente nel tempo. 
 
- la struttura organizzativa societaria; è quell’insieme di rapporti non 
solo economici, ma soprattutto sociali, che l’impresa intrattiene con altre 
aziende o con i clienti. Si tratta di rapporti che spesso vanno oltre i meri 
rapporti economici, perché includono elementi come la fiducia e 
l’esperienza personale, che sono di difficile imitazione e rappresentano 
una competenza distintiva importantissima capace di generare profitti più 
elevati rispetto ai costi sostenuti. Nell'ambito calcistico le innovazioni 
possono riguardare l'aspetto tattico (schemi di gioco), una formula 
manageriale, ecc. 
 
- l’innovazione; con tale termine si intende non solo la creazione di nuovi 
prodotti, ma anche il miglioramento di quelli già esistenti. I profitti 
tendono ad aumentare, simultaneamente con i costi di ricerca. E’ quindi 
necessario che l’innovazione sia in grado di remunerare per intero il 
capitale che l’ha generata e che la spesa sostenuta dalla società risulti 
minore rispetto a quella delle altre imprese che operano nello stesso 
mercato. 
 
-  gli asset intangibili. Questi rappresentano le conoscenze, i modi di 
operare, ecc che assumono  il ruolo di assets fondamentali perché di 
difficile duplicazione e spesso irripetibili che permettono di sfruttare a 
pieno quelle che sono le risorse a disposizione  delle società e quindi 
facilitano l’incremento dei propri profitti e l’acquisto di nuove quote di 
mercato a danno dei concorrenti.  
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Oltre a tutte le fonti di vantaggio competitivo precedentemente elencate è 
necessario richiamare, un fattore fondamentale, ovvero il possesso di ingenti 
risorse finanziarie, in quanto, l'uguaglianza “migliori calciatori = vittorie risulta 
essere sicuramente determinante anche se questa relazione non sempre è 
confermata (si può vedere a tal proposito l'esempio del Leicester City che nella 
stagione 2015-2016 ha vinto la premier league inglese partendo come netta 
sfavorita). 
 
 
 
3.2.1. Il marchio: una competenza distintiva 
 
 
Tra tutte le competenze distintive sicuramente il merchandising rappresenta una 
delle fonti di ricavo potenziali di primaria importanza per le società di calcio ma 
molto spesso trascurata, soprattutto dai club italiani, con una percentuale sul 
totale delle entrate molto bassa. 
Il merchandising può essere definito come la commercializzazione di prodotti 
con il  nome o il marchio della società rappresentata, da utilizzare non solo come 
fonte di introito pura e semplice, ma anche essere utilizzato dai club calcistici 
come strumento comunicativo per accrescere la propria brand image e 
conseguentemente i propri livelli di ricavi.  
Nel settore calcio presenta delle potenzialità di profitto enormi perché può far 
leva su quello che è il legame squadra–tifoso. Infatti, attraverso la promozione 
del proprio brand ed attuando una politica che lo distingua dai concorrenti, le 
società propongono al cliente-tifoso qualcosa di apprezzato all’esterno e di 
emozionante a livello psicologico facendo scattare un meccanismo 
d’identificazione, che specialmente ai più giovani, trasmette la sensazione di 
appartenere ad un mondo esclusivo. Purtroppo però, specialmente nella realtà 
italiana, ma non solo, il merchandising trova difficoltà a svilupparsi a causa, 
soprattutto, della presenza di un mercato parallelo di articoli sportivi contraffatti.    
 
Tutte queste attività rientrano in una più ampia e complessa strategia di “brand 
building” diretta ad investire risorse nel proprio marchio al fine di ideare ed 
implementare delle strategie di gestione e commercializzazione del brand, che 
devono basarsi su un’effettiva conoscenza del potenziale valore sul mercato del 
marchio stesso necessario per ottenere il massimo dalle negoziazioni relative ai 
diritti televisivi, alle sponsorizzazioni, agli accordi di licensing.   
 
Riguardo al tema del Brand , è opportuno effettuare un richiamo su quello che è 
il più completo studio mondiale effettuato annualmente, ovvero il Brands 
Finance Football 2016. Tale analisi ha portato alla redazione di una classifica, 
per analizzare i 10 top club che hanno un valore del brand ed un rating più alto a 
livello globale. In testa a questa speciale classifica si trova il Manchester United 
con un valore del proprio brand pari a 1.170 mln di dollari in leggera discesa 
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rispetto all'anno passato. Il secondo gradino del podio si trova Il Real Madrid in 
netta crescita (+32%) ed il Barcellona al terzo posto. 
Il primo club italiano in classifica è la Juventus, che ricopre l'undicesima 
posizione, con un valore del brand pari a 287 milioni di dollari (-18% sul 2015) 
con un rating AAA.  
I bianconeri guidano la “classifica italiana” davanti al Milan ventesimo (207 
milioni di $) e l’Inter ventottesimo (151 milioni di $) entrambi con un rating 
AA+. 
 
Le squadre italiane, quindi, risultano essere nettamente indietro sul piano del 
merchandising e del valore dei propri brand. Questo rappresenta una enorme 
opportunità per i club italiani, i quali devono necessariamente investire nelle 
politiche di rafforzamento e diffusione del proprio marchio al fine di aumentare i 
propri ricavi e raggiungere tre obiettivi fondamentali:  
 
- educare il consumatore ad una cultura “dell’autentico” in senso positivo, 
ossia alla ricerca della qualità, dell’affidabilità del valore inteso come 
rapporto qualità/prezzo.  
 
- Brand Identity; Garantire il consumatore finale inducendolo nell’acquisto 
di determinati prodotti o servizi. 
 
- Posizionamento del marchio (Brand Positioning) in modo da permettere 
alla società di raggiungere diversi target di mercato. 
  
Il merchandising, nel caso delle società sportive, necessita di una 
programmazione a lungo termine per conoscere maggiormente il mercato e 
intervenire correttamente in modo che la domanda dei tifosi-consumatori 
continui ad alimentarsi nel tempo e non si esaurisca a causa di politiche errate. 
Inoltre,  può essere sfruttata anche in campi diversi da quello originario 
attraverso due modalità di impiego: 
 
- sfruttamento diretto del marchio (politica perseguita ad esempio dal 
Manchester United);  
 
- sfruttamento indiretto, come nel caso delle società italiane. 
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3.3. Il rischio strategico di settore 
 
 
L'impresa, a livello generale,  è un sistema aperto, probabilistico e complesso. 
Per sua natura è quindi aperta verso l'esterno e ciò ne determina una grande 
esposizione ai fattori esogeni di influenza. 
 
Fenomeni quali la globalizzazione e lo sviluppo della telecomunicazioni hanno 
creato nuove opportunità per la crescita dimensionale e di business ma allo stesso 
tempo hanno anche causato un aumento della sensibilità agli avvenimenti esterni 
e quindi un aumento delle minacce per le imprese. 
In un mercato sempre più globale ed integrato i manager devono perciò, 
obbligatoriamente, condurre un’analisi non solo interna ma prendendo in 
considerazione i principali indicatori internazionali,  al fine di trovare un giusto 
equilibrio tra le forze interne aziendali e le forze esterne ambientali, in grado di 
garantire la sopravvivenza della stessa azienda. 
 
Per le società di calcio, come anche per le altre imprese che operano in differenti 
settori, la variabile più rilevante è rappresentata dal rapporto con il cliente-
consumatore, figura divenuta centrale per l'impostazione delle strategie aziendali 
data l'evoluzione dei mercati concorrenziali. Il cliente ha infatti acquisito 
consapevolezza della propria forza contrattuale ed ha sviluppato una certa 
maturità nella formulazione delle proprie scelte di acquisto, privilegiando 
l’offerta di quelle imprese che differenziano in modo significativo il loro 
prodotto/servizio.  
 
In questa situazione di business, diventano perciò prioritarie alcune variabili, 
quali:   
 
- le leve del prezzo;  
Con riferimento al prezzo, si è assistito al passaggio, da una logica di 
prezzo inteso  come somma dei costi maggiorati di un congruo 
margine di guadagno, ad una  impostazione in cui il prezzo è una 
variabile esogena, che si forma sul mercato, dove diviene necessaria la 
capacità delle imprese di contenere i costi al fine di conseguire 
più elevati margini di profitto.  
 
 
- la qualità del prodotto;  
Il perseguimento della qualità del prodotto è divenuto un imperativo 
categorico a cui  le imprese non possono più sottrarsi, pena la perdita di 
importanti quote di mercato, operando un cambio radicale dello 
svolgimento dei processi produttivi focalizzandosi sull’efficienza 
qualitativa. 
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- i servizi accessori.  
I servizi accessori, soprattutto in settori come quello del calcio, dove c’è 
una grande competizione, sono diventati una condizione imprescindibile 
per la differenziazione del proprio prodotto/servizio offerto, con una 
crescente attenzione al cliente nelle decisioni di governo assunte dal 
management.   
 
 
Risulta evidente, come già rappresentato nei paragrafi precedenti, che per 
raggiungere un vantaggio competitivo valido anche nel lungo periodo, le società 
di calcio devono ormai puntare sul grado di soddisfazione del cliente, curando la 
propria immagine e reputazione, tramite politiche commerciali volte alla cura e 
alla fidelizzazione della clientela (customer care) con cui si  esprime il grado di 
maturità strategica dell'impresa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CAPITOLO 4 - IL BILANCIO DELLE SOCIETA' DI CALCIO 
 
 
La redazione del bilancio di una società calcistica non differisce da una qualsiasi 
normale società commerciale riguardo alle forme, ai vincoli ed ai principi 
economici da applicare, ma ciò che crea una distinzione è rappresentato sia dal 
prodotto generato (lo spettacolo calcistico) sia la particolare natura dei fattori 
produttivi utilizzati (i calciatori) che caratterizzano in maniera significativa 
l’attività delle società di calcio.  
Infatti attorno al bilancio dei club si concentra l'interesse, non solo da parte dei 
classici utilizzatori del bilancio di esercizio, ma anche dei tifosi la cui attenzione 
è principalmente diretta sulle prestazioni sportive e perciò subordinata al fatto 
che gli equilibri economico-finanziari influiscano sulle stesse prestazioni o sulla 
possibilità di sopravvivenza della squadra del cuore.  
Tuttavia tali peculiarità che contraddistinguono i bilanci delle società di calcio 
non sono state considerate tali da giustificare una normativa speciale a riguardo. 
Il legislatore ha ritenuto possibile ricondurre le singole fattispecie valutative e di 
rappresentazione contabile alle tradizionali regole individuate per la maggior 
parte delle imprese, integrate dalle Norme Organizzative Interne della FIGC e 
dalle Raccomandazioni contabili. 
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4.1. Contenuto tipico del bilancio di esercizio delle società di calcio 
 
 
Le linee guida per la stesura del bilancio delle società calcistiche è stata emanata 
dalla FIGC che nel corso degli anni ha definito una serie di documenti di 
riferimento tra cui hanno assunto particolare rilievo:   
 
 il piano dei conti unificato;  
 
 le “Raccomandazioni Contabili” per il bilancio di esercizio.  
 
L'adozione del piano dei conti federale è da considerarsi obbligatoria a norma 
dell'art. 84 delle NOIF
5
. È  stato introdotto dalla FIGC nel 1987 per facilitare la 
valutazione e il confronto, ai fini del controllo, delle dinamiche gestionali dei 
club. È  stato più volte aggiornato e l'ultima versione risale al 5 settembre 2006, 
anche se possiamo attenderci una sostanziale revisione di tale documento in un 
prossimo futuro. 
  
Accanto al piano dei conti unificato, la FIGC ha redatto un documento che 
raccoglie le 9 Raccomandazioni Contabili la cui adozione è obbligatoria ( pena 
sanzioni di carattere sportivo). Ciascuna raccomandazione esprime i principi 
basilari per il corretto trattamento contabile delle operazioni caratteristiche delle 
società di calcio. 
In particolare, la suddivisione delle Raccomandazioni Contabili predisposte dalla 
FIGC richiama una serie di voci tipiche: 
 
1. Diritti pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori; 
 
2. Capitalizzazione costi del vivaio; 
 
3. Cessione temporanea di contratto; 
 
4. Crediti verso società di calcio; 
 
5. Debiti verso società di calcio; 
 
6. Versamenti dei soci; 
 
7. Ricavi e proventi tipici delle società calcistiche; 
 
8. Premi individuali e collettivi ex art. 93 N.O.I.F. 
 
9. Riserva ex art. 10, comma 3, della legge n° 91/1981; 
                                                 
5
 Le NOIF (Norme Organizzative Interne della F.I.G.C.) costituiscono il corpus normativo alla base 
dell‟organizzazione della FIGC e delle società di calcio che partecipano ai campionati ufficiali istituiti 
dalle varie Leghe che la compongono. 
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Ognuna delle raccomandazioni contabili sopra individuate presenta, di norma, un 
insieme di regole, interpretazioni e indicazioni che rispondono a una duplice 
funzione: 
 
I. Interpretare sotto l'aspetto tecnico le norme di legge che fissano solo alcuni 
principi generali sulla formazione del bilancio. Infatti, non essendo mai stati 
statuiti principi contabili ufficiali in ordine ai bilanci delle società di calcio, 
le Raccomandazioni Contabili rispondono sostanzialmente ad una funzione 
interpretativa delle regole di valutazione stabilite dalle norme di legge, 
tenendo in considerazione anche quanto stabilito sugli stessi temi dai 
principi contabili di riferimento; 
 
II. integrare e modificare i prospetti contabili previsti dal codice civile nei casi 
in cui questi non consentano il rispetto della clausola generale di 
rappresentazione veritiera e corretta, così come l'informativa minima da 
riportare in Nota Integrativa. 
 
 
 Le Raccomandazioni Contabili della FIGC, periodicamente riviste e aggiornate, 
indicano quindi le procedure da seguire per una corretta contabilizzazione delle 
voci tipiche del bilancio, riferite sia allo Stato Patrimoniale che al Conto 
Economico. 
Esse indicano altresì i principi da seguire nell' ambito della Nota Integrativa, che 
assume particolare rilevanza in relazione al contenuto tipico dei bilanci delle 
società sportive. Tali Raccomandazioni provvedono a raccordare la normativa 
civilistica in materia di bilancio e i principi nazionali e internazionali elaborati 
dalla prassi, al fine di giungere alla rappresentazione chiara, veritiera e corretta, 
prescritta dalla legge, nonché ad assicurare un'omogenea applicazione dei 
principi medesimi, al fine di rendere comparabili i dati di bilancio delle diverse 
società e agevolare così i controlli.  
Di seguito si espone un'analisi delle principali voci tipiche, la cui interpretazione 
e rappresentazione deriva, appunto, da precise indicazioni provenienti tanto dal 
piano dei conti unificato che dalle Raccomandazioni Contabili predisposte dalla 
FIGC. 
 
 
 
4.2. Le voci tipiche dello stato patrimoniale 
 
 
Lo Stato Patrimoniale è il prospetto che evidenzia la composizione qualitativa e 
la consistenza quantitativa del capitale alla data di chiusura del bilancio. Il 
capitale viene rappresentato attraverso le voci che lo costituiscono: attività, 
passività e patrimonio netto. 
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Come abbiamo già sopra richiamato per quanto riguarda le società di calcio, 
nonostante le peculiarità che queste presentano, si è mantenuto come riferimento 
lo schema di bilancio previsto a livello civilistico integrato con le indicazioni 
fornite dalla FIGC qui di seguito esposto. 
 
 
 
STATO PATRIMONIALE  
  
ATTIVO  
 
 
A) CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI 
 -  capitale sottoscritto non richiamato                                                     
  - capitale richiamato e non versato                                        
 
 
B) IMMOBILIZZAZIONI      
     
I - Immobilizzazioni immateriali                                                       
1) Costi di impianto e di ampliamento                                                  
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità                                                                                                   
3) Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell’ingegno                                                                                  
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 
5) Avviamento  
6) Immobilizzazioni in corso e acconti  
7) Capitalizzazione costi vivaio 
8) Diritti pluriennali alle prestazioni calciatori                                                                                                        
9) Altre immobilizzazioni  
Totale   
 
II - Immobilizzazioni materiali  
1) Terreni e fabbricati  
2) Impianti e macchinario  
3) Attrezzature industriali e commerciali  
4) Altri beni   
5) Immobilizzazioni in corso e acconti  
  
 
III - Immobilizzazioni finanziarie  
 
1) Partecipazioni in: 
 a) imprese controllate 
 b) imprese collegate  
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2) Crediti- con separata indicazione, per  ciascuna voce di crediti, degli importi 
esigibili entro l’esercizio successivo  
a) verso imprese controllate  
b) verso imprese collegate   
c) verso controllanti  
d) verso altri  
3) Altri titoli   
4) Azioni proprie  
Totale  
  
Totale immobilizzazioni (B)  
  
 
 C) ATTIVO CIRCOLANTE  
 
I- Rimanenze  
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo  
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati  
3) Lavori in corso su ordinazione  
4) Prodotti finiti e merci 
5) Acconti   
Totale  
II – Crediti - con separata indicazione, per ciascuna voce di crediti, degli importi 
esigibili oltre l’esercizio successivo 
 
1) Verso clienti  
2) Verso imprese controllate  
3) Verso imprese collegate  
4) Verso controllanti  
5) Verso altri  
Totale  
III - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
1) Partecipazioni in imprese controllate  
2) Partecipazioni in imprese collegate  
3) Altre partecipazioni   
4) Azioni proprie  
5) Altri titoli   
Totale   
  
 
IV- Disponibilità liquide   
1) Depositi bancari e postali  
2) Assegni   
3) Danaro e valori in cassa  
Totale   
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Totale attivo circolante (C)  
  
(D) RATEI E RISCONTI ATTIVI  
Disaggi su prestiti  
  
Totale attivo  
  
PASSIVO 
 
A) PATRIMONIO NETTO 
 I)    Capitale  
II)   Riserva da sovrapprezzo azioni    Azionisti c/futuro aumento capitale 
III)  Riserve di rivalutazione  
IV)  Riserva legale  
V)   Riserva per azioni proprie in port.  
VI)  Riserve statutarie  
VII) Altre riserve - Riserve facoltative - Contributi in c/capitale per investimenti 
- Riserve a regimi fiscali speciali - Riserva per utili non distribuiti (ex art. 
2423/2426 c.c.)          
VIII) Utili (perdite) portati a nuovo 
IX) Utile (perdita) dell’esercizio  
Totale  
 
 
B) FONDI PER RISCHI E ONERI  
1) Per trattamento di quiescenza ed obblighi simili  
2)per imposte  
3) altri  
Totale  
 
 
C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 
 
D) DEBITI- con separata indicazione, per ciascuna voce di debiti, degli importi 
esigibili oltre l’esercizio successivo:   
1) Obbligazioni ordinarie  
2) Obbligazioni convertibili  
3) Debiti verso banche  
4) Debiti verso altri finanziatori  
5) Acconti  
6) Debiti verso fornitori  
7) Debiti rappresent. da titoli di credito  
8) Debiti v/imprese controllate  
9) Debiti v/imprese collegate  
10) Debiti v/controllanti  
11) Debiti tributari  
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12) Debiti v/istituti di previdenza e sicurezza sociale  
13) Altri debiti  
14) Debiti per compartecipazioni ex art. 102 bis NOIF  
15) Debiti per sponsorizzazioni  
16) Debiti verso enti - Settore specifico  
Totale 
 
  
E) RATEI E RISCONTI  
Aggio su prestiti  
  
Totale passivo 
 
 
 
Nello Stato Patrimoniale si individuano tre tipologie di voci tipiche:  
 
 
 i diritti pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori; 
 
Il diritto alle prestazioni sportive dei calciatori costituisce un’immobilizzazione 
immateriale e rappresenta una delle principali voci del bilancio di una società 
calcistica. Essi generano un flusso di investimento significativo, possono rendere 
benefici economici in più anni, sono trasferibili e il loro valore è attendibilmente 
misurabile. Le società calcistiche possono acquisire tali diritti mediante:  
 
a) la cessione di un contratto che un calciatore ha in corso con altra società;  
 
b) la stipulazione di un contratto direttamente con un calciatore proveniente 
dal vivaio di un’altra società; 
 
c) la stipulazione di un contratto direttamente con un calciatore "svincolato", 
ossia giunto alla naturale scadenza del rapporto che lo legava alla 
precedente società.  
 
Nella prima e nella seconda ipotesi il prezzo versato dalla società cessionaria al 
club di provenienza rappresenta il costo sostenuto per fruire delle prestazioni 
sportive del calciatore. Diversa è però la natura del prezzo: nel caso di cessione 
del contratto, esso  rappresenta un corrispettivo pattuito liberamente tra le parti e, 
per la società cedente, dà luogo ad una plusvalenza o minusvalenza a seconda 
che esso sia superiore o inferiore al valore netto contabile del diritto ceduto.  
Nel caso di stipulazione di un contratto direttamente con un calciatore 
proveniente dal vivaio di un'altra società, la somma da corrispondere rappresenta 
il “premio di addestramento e formazione tecnica” (per la società cedente esso 
costituisce una sopravvenienza attiva). In entrambe le ipotesi, la società 
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cessionaria stipula con il calciatore un nuovo contratto e quindi può beneficiare 
delle sue prestazioni sportive in via esclusiva. 
Nella terza ipotesi, quella di stipulazione di un contratto direttamente con un 
calciatore "svincolato", l’asset sarà valutato a costo “zero”, poiché il calciatore 
non ha in essere alcun contratto con alcuna società, quindi non versando nessuna 
somma al club di provenienza, la società cessionaria non dovrà iscrivere nessun 
valore nello  Stato Patrimoniale.  
Come stabilito dai principi contabili italiani, anche per le società di calcio le 
immobilizzazioni immateriali devono essere valutate rispettando il principio 
della  prudenza. Questo significa che se il valore recuperabile è valutato 
durevolmente inferiore a quello netto contabile, sarà necessario attuare una 
svalutazione; se negli esercizi successivi le cause che hanno portato alla 
svalutazione venissero meno, è  possibile effettuare una rivalutazione per un 
importo non superiore al valore netto contabile che l’immobilizzazione avrebbe 
avuto nel caso in cui la svalutazione non fosse stata effettuata.  
 
Si hanno due casi di svalutazione integrale:  
 
1) in caso di abbandono dell’attività agonistica; 
 
2) in caso di ritiro a causa di infortunio.  
 
Nel secondo caso, a compensazione della svalutazione è imputato il provento 
derivante dal risarcimento assicurativo. La rappresentazione contabile dei diritti 
pluriennali alle prestazioni dei calciatori come attività immateriale è certamente 
coerente con le previsioni dello IAS 38, il quale definisce le attività immateriali 
come quelle risorse non monetarie identificabili e prive di consistenza fisica. In 
particolare, si stabilisce che la risorsa deve essere controllabile.  
Riguardo a questo aspetto, non ci sono dubbi del fatto che il club abbia un 
controllo pieno ed esclusivo delle prestazioni del calciatore: durante la durata del 
suo contratto, egli non potrà trasferirsi se non con il consenso della società.  
 
L’unico problema riguarda il controllo limitato che ha la società sulle cessioni 
delle  prestazioni, poiché sarà necessario il consenso del calciatore per il 
trasferimento; 
 
 
- la risorsa deve essere acquisita in seguito ad operazioni realizzate in 
passato; 
 
- la risorsa deve essere in grado di produrre benefici economici futuri 
(ricavi, riduzione di costi, altri benefici derivanti dall’utilizzo diretto 
nell’attività d’impresa); 
 
- la risorsa deve essere identificabile e deve essere oggetto di 
compravendita tra le diverse società.  
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Quindi, con la presenza di questi requisiti, si può affermare che tali risorse siano 
da classificare tra le immobilizzazioni immateriali anche secondo i principi 
contabili internazionali.  
L’adozione di tali principi introduce significativi elementi di novità nella 
valutazione di bilancio dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori: uno di 
questi riguarda l’iscrizione di tali diritti al fair value piuttosto che al costo. 
In particolare, il principio contabile internazionale IAS 38 consente oltre alla 
valutazione al costo, anche quella secondo il fair value. Esso però impone delle 
rigide condizioni per l’applicazione del fair value:  
 
1) per la misurazione del fair value si deve fare riferimento a un mercato 
attivo; 
 
2) obbligo di procedere ad una verifica periodica della consistenza del valore 
iscritto nello Stato Patrimoniale.  
 
Il mercato attivo, per essere ritenuto tale, è un mercato che richiede le seguenti 
caratteristiche:  
 
a) gli elementi scambiati all’interno del mercato siano omogenei; 
Tale requisito sembra non sussistere in quanto i calciatori, che rappresentano 
le risorse scambiate, non  sono completamente omogenei date le diverse 
prestazioni offerte sul campo. 
 
b) la presenza in qualsiasi momento nel mercato di acquirenti e venditori; 
Il sistema del "calciomercato" in vigore va a soddisfare tale requisito 
nonostante sia da considerare che la Lega permette alle società di effettuare 
trasferimenti solo in periodi limitati dell’anno . 
 
c) la disponibilità di prezzi al pubblico nel mercato dei calciatori.  
Tale requisito appare molto discutibile, per quanto riguarda il settore calcio, 
poiché le caratteristiche non omogenee dei calciatori non permettono la 
disponibilità dei prezzi al pubblico. 
 
Lo IAS 36, inoltre, prevede l’obbligo di procedere ad una verifica periodica della 
consistenza del valore iscritto nello Stato Patrimoniale secondo i criteri da esso 
indicati e che una società deve seguire per assicurarsi che le proprie attività siano 
iscritte in bilancio ad un valore non superiore a quello recuperabile.  
Per svolgere tale controllo viene previsto, per i diritti pluriennali alle prestazioni 
dei calciatori ed in generale delle attività immateriali a vita utile indefinita, il c.d. 
impairment test quando ci sono indicatori di perdita di valore: in presenza di 
quest’ultimi, si deve stimare il valore recuperabile dell’attività e confrontarlo con 
il valore contabile. Lo IAS 36 definisce come recuperabile il maggiore tra il fair 
value dell’attività al netto dei costi di vendita (cioè l’ammontare netto ricavabile 
in caso di cessione) e il valore d’uso (cioè il valore attuale dei flussi finanziari 
futuri che si prevede possano avere origine dall’attività). Proprio la 
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determinazione del valore d’uso si presenta particolarmente complessa, essendo 
il singolo calciatore inserito in una squadra, per cui è molto difficile individuare 
il valore delle singole prestazioni e i flussi a esse associabili. 
 
 
 
 la capitalizzazione dei costi del vivaio;   
 
La gestione e l’organizzazione dei vivai giovanili rappresenta un elemento di 
grande importanza strategica ed economica per le società calcistiche, specie per 
quelle di minori dimensioni. La formazione dei giovani talenti garantisce: 
 
- in primis di disporre di calciatori senza doverli acquistare a prezzi 
esorbitanti sul mercato; 
 
- successivamente, la vendita dei calciatori più promettenti, può portare 
benefici economico-finanziari di entità anche molto rilevante. 
 
Naturalmente la gestione di un vivaio comporta dei costi, che da un punto di vista 
contabile vengono capitalizzati al termine di ciascun esercizio nella loro 
globalità, in quanto le disposizioni federali impongono, nella capitalizzazione di 
tali oneri, il completo anonimato dei singoli calciatori poiché gli stessi svolgono 
attività di natura dilettantistica e non sono vincolati da alcun contratto di lavoro. 
La loro attrazione nella sfera professionistica e l’assunzione del conseguente 
"status" di lavoratore dipendente è possibile solo a decorrere dal compimento del 
diciottesimo anno di età.  
La capitalizzazione dei costi del vivaio fa sì che essi concorrano alla formazione 
del reddito attraverso la rilevazione delle relative quote di ammortamento 
secondo un piano di ammortamento a quote costanti per un periodo di cinque 
anni a decorrere dall’esercizio di sostenimento degli stessi. I costi capitalizzati 
sono iscritti tra le immobilizzazioni immateriali nella voce "Capitalizzazione 
costi vivaio". 
L’ammortamento va effettuato con il metodo indiretto, il quale prevede 
l’evidenziazione nello Stato Patrimoniale del fondo ammortamento a rettifica 
esplicita del costo capitalizzato.  
L’importo è presente anche nel Conto Economico: le voci di costo trovano 
allocazione nelle rispettive voci di pertinenza mentre i ricavi sono posti tra il 
valore della produzione alla voce "Incrementi di immobilizzazioni per lavori 
interni" (conto di rettifica ai costi d’esercizio); il trattamento contabile dei costi 
relativi al vivaio è del tutto analogo a quanto avviene per le costruzioni in 
economia nelle società industriali, quando cioè vengono prodotti all’interno 
dell’azienda dei beni strumentali utilizzando impianti, macchinari, attrezzature e 
personale dell’azienda stessa. Possono essere capitalizzati solo i costi di struttura 
e di gestione riferiti all’attività giovanile e non i costi comuni di natura 
amministrativa e generale che, data la loro oggettiva mancanza di specifica 
inerenza, potrebbero essere ripartiti solo secondo criteri soggettivi e non univoci.  
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Essi, secondo quanto prescrive la Raccomandazione Contabile n. 2, sono 
costituiti da: 
 
- premi di formazione e addestramento tecnico corrisposti per il 
tesseramento di giovani calciatori;  
 
- vitto, alloggio e spese di trasporto in occasione delle gare; 
- rimborsi spese ai calciatori;  
 
- compensi ad allenatori, istruttori e tecnici del vivaio;  
 
- assicurazioni per infortuni;   
 
- spese sanitarie. 
 
 
Le disposizioni legislative riconoscono alla società che ha provveduto alla 
formazione sportiva dell’atleta dilettante il diritto di ricevere un’indennità di 
preparazione e formazione tecnica nel caso in cui egli concluda un contratto da 
professionista con un’altra società, in alternativa al diritto di stipulare il primo 
contratto professionistico con il giovane. Per tutti i trasferimenti successivi al 
primo non sarà dovuta alcuna indennità. Se invece il giovane calciatore non 
intraprende la carriera professionistica, è chiaro che la società addestratrice non 
riceverà alcun compenso. Infatti, l’orientamento della dottrina è quello di 
assimilare i "costi vivaio" a quelli di ricerca e sviluppo per i quali la sola 
condizione per la capitalizzazione è la ragionevole probabilità, nel momento in 
cui i relativi costi sono sostenuti, di conseguire un flusso monetario incrementale 
futuro. 
 
 
 gli accantonamenti a scopo mutualistico.  
 
A seguito delle modifiche apportate dalla legge n. 586/96, deve essere 
accantonata una quota non inferiore al 10 per cento dell'eventuale utile d' 
esercizio, in favore delle “scuole giovanili di addestramento e formazione 
tecnico-sportiva”; tali somme vanno iscritte in un'apposita riserva nel passivo 
dello Stato Patrimoniale alla voce B.3 (Fondi per rischi e oneri – altri). 
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4.3. Le voci tipiche del conto economico 
 
 
Schema di Conto Economico previsto dal Codice Civile integrato dalle 
indicazioni fornite dalla F.I.G.C.. 
 
 
CONTO ECONOMICO 
 
A) VALORE DELLA PRODUZIONE 
 
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni  
2)Variazione delle rimanenze dei prodotti in corso di lavorazione semilavorati e 
finiti  
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 
5) Altri ricavi e proventi:  
a) Ricavi cessione temporanea  
b) Contributi conto esercizio  
c) Indennità di preparazione e promozione  
d) Sponsorizzazioni e diritti vari  
e) Altri ricavi e proventi  
Totale 
 
B) COSTI DELLA PRODUZIONE 
 
6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 
7) Per servizi  
8) Per godimento beni di terzi  
9) Per il personale  
a) salari e stipendi  
b) oneri sociali 
c) trattamento di fine rapporto  
d) trattamento di quiescenza e simili  
e) altri costi  
10) Ammortamenti e svalutazioni  
a) amm.to immobilizz. immateriali  
b) amm.to immobilizz. Materiali 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni  
d) svalutazione dei crediti compresi nell’attivo circolante e delle disponibilità 
liquide  
11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie di consumo e di 
merci  
12) Accantonamenti per rischi  
13) Altri accantonamenti  
14) Oneri diversi di gestione 
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a) Spese varie organizzazione gare  
b) Spese per ufficiali gare  
c) Tasse iscrizioni gare  
d) Oneri diversi di gestione  
Totale  
 
Differenza tra valore e costi della produzione (A-B)  
  
C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI  
15) Proventi da partecipazioni  
- in imprese controllate 
- in imprese collegate 
- in altre imprese 
16) Altri proventi finanziari  
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni  
- verso imprese controllate 
- verso imprese collegate  
- verso controllanti  
- verso terzi  
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni 
c) da titoli iscritti nell’attivo circolante che non costituiscono partecipazioni  
d) proventi diversi dai precedenti  
- da imprese controllate  
- da imprese collegate  
- da controllanti 
 - da terzi  
17) Interessi ed altri oneri finanziari  
- verso imprese controllate  
- verso imprese collegate  
- verso altri 
Totale (15 + 16 – 17)  
  
D) RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA’ FINANZIARIE 
  
18) Rivalutazioni  
a) di partecipazioni 
b) di immob. finanziarie che non costituiscono partecipazioni  
c) di titoli iscritti nell’attivo circolante che non costituiscono partecipazioni 
19) Svalutazioni  
a) di partecipazioni  
b) di immob. finanziarie che non costituiscono partecipazioni  
c) di titoli iscritti nell’attivo che non costituiscono partecipazioni  
Totale delle rettifiche (18-19)  
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E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 
  
20) Proventi: - plusvalenze da alienazioni - indennità di preparazione e 
promozione - altri proventi straordinari 
21) Oneri: - minusvalenze da alienazioni - altri proventi straordinari - imposte di 
esercizi precedenti  
Totale partite straordinarie (20-21)  
  
Risultato prima delle imposte  
  
22) Imposte sul reddito dell’esercizio  
23) Risultato dell’esercizio (abrogato)  
24) Rettifiche di valore (abrogato)  
25) Accantonamenti (abrogato)  
26) Utile (perdita) d’esercizio 
 
 
 
 
Nell’ambito del Conto Economico, risultano particolarmente significative le 
seguenti voci:  
 
 ammortamento dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori;  
 
 minusvalenze e plusvalenze derivanti dalla cessione dei diritti 
pluriennali all’utilizzo delle prestazioni dei calciatori;  
 
  ricavi/costi da cessione/acquisizione temporanea delle prestazioni 
sportive dei calciatori;  
 
  ricavi da cessione diritti televisivi;   
 
 ricavi derivanti dalle sponsorizzazioni.  
 
 
  
 Ammortamento dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori. 
 
Si tratta della voce più caratteristica del Conto Economico e rappresenta la quota-
parte del costo per l'acquisto del diritto all'utilizzo delle prestazioni dei calciatori 
imputato all'esercizio. L'ammortamento viene calcolato sul valore iscritto tra 
Immobilizzazioni Immateriali nella voce "Diritti pluriennali alle prestazioni dei 
calciatori", che deriva dal prezzo di acquisto concordato dalle società coinvolte 
nella compravendita. 
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La determinazione della quota di ammortamento da imputare ad un determinato 
esercizio avviene attraverso la predisposizione di un piano di ammortamento 
composto di vari elementi:  
 
o il valore da ammortizzare; 
 
o  la vita utile;  
 
o il criterio di ripartizione del valore da ammortizzare.  
 
 
La FIGC, nella Raccomandazione Contabile n. 1, stabilisce il criterio di 
ammortamento da seguire che è quello della ripartizione del costo iscritto in 
bilancio a quote costanti per l'intera durata del contratto economico che vincola il 
calciatore alla società; l'esercizio di decorrenza dell'ammortamento è quello in 
cui avviene il tesseramento del calciatore. In considerazione della rilevanza 
assunta da tale valore nell’ambito del capitale investito nelle società di calcio, 
l'ammortamento avviene in maniera indiretta, con la costituzione di un apposito 
fondo, il quale è specifico per ogni calciatore. 
Nel caso in cui nel corso del rapporto le parti concordino il prolungamento del 
contratto, si modifica la vita utile quindi diventa necessaria una ridefinizione del 
piano in cui la parte non ancora ammortizzata è ripartita in quote costanti sulla 
nuova durata del contratto. Questo produce una maggiore diluizione del costo 
residuo in quanto distribuito fino alla nuova dilazionata scadenza, migliorando il 
risultato economico della società calcistica per il periodo intercorrente tra il 
rinnovo e l'originaria scadenza e peggiorandolo per il periodo intercorrente tra 
l'originaria scadenza e la nuova. Nel caso di risoluzione anticipata del contratto 
per cessione ad altra società, il costo non ancora ammortizzato grava per intero 
sull'esercizio in cui è avvenuta la risoluzione ed è compensato dal ricavo che 
scaturisce dall'operazione di cessione.  
 
  
 
 Le minusvalenze e plusvalenze derivanti dalla cessione dei diritti 
pluriennali all’utilizzo delle prestazioni dei calciatori. 
 
Le società di calcio competono in un mercato, quello dei calciatori, all’interno 
del quale esse stesse sono acquirenti e venditori.  Non è facile definire delle leggi 
di mercato capaci di stabilire oggettivamente il talento di un calciatore in termini 
economici poiché non esistono obiettivamente garanzie future di rendimento e 
crescita. Di conseguenza la stima del valore economico di un calciatore presenta 
caratteri di forte soggettività. Il prezzo dovrebbe essere determinato dalla volontà 
di un club di acquistare un calciatore e la volontà del club a cui appartiene di 
privarsi di esso. La stima può senz’altro lievitare a causa dell’intervento di altri 
club o del calciatore interessato nella contrattazione.  
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Se un calciatore viene ceduto prima della scadenza del suo contratto, la società 
deve effettuare un confronto fra il corrispettivo incassato (prezzo di cessione) e il 
costo del diritto al netto degli ammortamenti effettuati. Nel caso in cui i due 
valori non coincidano, se la differenza è positiva si ha una plusvalenza da 
iscrivere, secondo la Raccomandazione Contabile n. 1 della FIGC, nel Conto 
Economico tra i Proventi Straordinari alla voce  "Plusvalenze da alienazioni"; in 
caso contrario si avrà una minusvalenza da iscrivere nel Conto Economico tra gli 
Oneri Straordinari alla voce "Minusvalenze da alienazioni". 
Ciò perché la compravendita del diritto pluriennale alla prestazione sportiva del 
calciatore rientra nelle operazioni di gestione straordinaria.  
La Raccomandazione Contabile n. 1 della FIGC giustifica tale impostazione con 
la constatazione che la gestione ordinaria delle società di calcio è costituita dalla  
formazione, dalla preparazione e dalla gestione di squadre di calcio, 
dall’organizzazione di tornei, gare e manifestazioni calcistiche nel rispetto delle 
norme e delle direttive fissate dalla FIGC. Pertanto, secondo questa 
interpretazione, la compravendita dei diritti pluriennali alle prestazioni dei 
calciatori, rientrerebbe nelle operazioni di gestione straordinaria.  
Tale interpretazione è considerata impropria da diversi orientamenti, i quali 
ritengono che le plusvalenze e le minusvalenze derivanti dal trasferimento dei 
diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori debbano rientrare tra  le 
dinamiche economiche tipiche della gestione ordinaria della società sportiva.  
La stessa FIGC ha cambiato orientamento sul tema, rispetto a quanto riportato 
nelle stesse Raccomandazioni Contabili, con l'introduzione del nuovo piano dei 
conti ufficiale della FIGC il quale ha provveduto a spostare la collocazione delle 
plusvalenze da cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori nella 
voce “A.5 Altri ricavi” del conto economico civilistico (“B.14 Altri costi” per le 
minusvalenze).  
 
 
 
 Ricavi/costi da cessione/acquisizione temporanea delle prestazioni 
sportive dei calciatori. 
 
La società titolare del diritto all’utilizzo delle prestazioni del calciatore può 
"prestare" temporaneamente l’atleta ad altra società, in cambio dell’eventuale 
pagamento di un corrispettivo per la “locazione” del diritto alle prestazioni del 
calciatore. Si tratta di un’operazione piuttosto frequente nel mondo sportivo, 
attraverso la quale la società che detiene il cartellino del calciatore riesce, di 
norma, a perseguire i seguenti risultati: 
 
- un miglioramento della situazione economica della società attraverso 
l’incasso del corrispettivo derivante dal prestito;  
 
- uno sfruttamento più efficiente della rosa attraverso un’accorta 
distribuzione sul territorio dei propri giocatori. Molto spesso il prestito 
riguarda calciatori giovani o poco impiegati che grazie al prestito ad 
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altre squadre (per esempio squadre che militano nelle categorie 
inferiori), riescono a trovare maggior spazio, giocando con più 
continuità. 
 
Si consideri che, negli ultimi anni, si ricorre spesso al prestito dei diritti alle 
prestazioni dei calciatori anche per i calciatori importanti, senza esigere il 
pagamento di alcun corrispettivo da parte della società che li acquisisce poiché, 
attraverso il prestito, si sposta in capo alla società locataria l’onere relativo 
all’ingaggio del calciatore.  
In questo modo la società locatrice trae un beneficio economico indiretto, 
corrispondente non tanto in un aumento dei ricavi, bensì in una diminuzione dei 
costi.  
Anche per la società locataria, questa operazione comporta diversi vantaggi, 
tipicamente riconducibili a: 
 
- disponibilità di un calciatore, spesso con buone caratteristiche 
fisico/tecniche, ad un costo relativamente contenuto; 
 
- possibilità, in un secondo momento, di procedere all’acquisizione 
definitiva del cartellino, dopo aver valutato il rendimento del 
calciatore nel nuovo contesto ambientale e societario.  
 
Questa tipologia di operazioni è regolata dall’art. 103 NOIF, il quale stabilisce 
che la cessazione temporanea del contratto con il calciatore “ professionista” ha 
una durata pari ad una sola stagione sportiva ed è ammesso il rinnovo tra le stesse 
società per la stagione successiva. A favore della società cessionaria può essere 
previsto l’esercizio di un diritto di opzione per trasformare la cessione 
temporanea del contratto in una cessione definitiva, a condizione che:  
 
- tale diritto risulti nell’accordo di cessione temporanea, di cui deve 
essere indicato il corrispettivo convenuto;  
 
- la scadenza del contratto ceduto non sia antecedente al termine della 
prima stagione successiva a quella in cui può essere esercitato il diritto 
di opzione; 
 
- la società cessionaria con diritto di opzione stipuli con il calciatore un 
contratto economico di durata almeno biennale.  
 
 
La clausola relativa all’opzione, a pena di nullità, deve essere approvata dal 
calciatore con espressa dichiarazione di accettazione di ogni conseguenza 
dell’esercizio, o meno, dei diritti di opzione da parte della società cessionaria.  
L’accordo può inoltre stabilire un eventuale diritto di contro-opzione per la 
società cedente, precisandone il corrispettivo, da utilizzarsi in caso di esercizio 
dell’opzione da parte della cessionaria. 
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Sotto un profilo più strettamente contabile, gli aspetti essenziali che riguardano 
l’acquisizione/cessione temporanea dei diritti alle prestazioni dei calciatori 
possono essere ricondotti alle seguenti problematiche:  
 
- trattamento nel bilancio della società cessionaria dell’eventuale costo 
di acquisto dei diritti alle prestazioni dei calciatori dati in prestito, con 
particolare riguardo all’opportunità di proseguire o sospendere il 
processo di ammortamento; 
 
- la collocazione in conto economico dei proventi e degli oneri collegati 
al prestito del calciatore;  
 
- i riflessi contabili derivanti dalla presenza di eventuali diritti di 
opzione e contro-opzione collegati al prestito del calciatore.  
 
Per quanto riguarda il primo punto, la società cedente, rimanendo di fatto titolare 
del diritto, continuerà ad ammortizzare il costo del diritto stesso in relazione alla 
durata del contratto originario; tale soluzione, secondo le norme federali, appare 
coerente con il principio di competenza economica. 
La cessione temporanea comporta, in ogni caso, una riduzione della residua 
possibilità di utilizzazione e, in senso lato, un “deperimento” del bene/servizio 
che giustifica l’appostazione dell’ammortamento in conto economico. In questo 
modo, è possibile giustificare l’ammortamento del diritto locato anche nel caso in 
cui dal prestito non derivi alcun ricavo diretto, ma semplicemente il risparmio del 
compenso erogato al calciatore che passa in capo alla società locataria. Per 
quanto riguarda il secondo punto, la cessione temporanea di contratto configura, 
per la società “concedente”, un ricavo di esercizio che verrà iscritto nel conto 
economico tra il Valore della produzione alla voce “A.5 Altri ricavi e proventi - 
a) Ricavi da cessione temporanea di calciatori”. Invece l’onere sostenuto per 
l’acquisizione temporanea dei diritti alle prestazioni sportive configura per la 
società “locataria” un costo della gestione ordinaria che,  coerentemente con la 
propria natura, verrà iscritto nel conto economico alla voce  “B.8 per godimento 
di beni di terzi.” Se l’importo derivante dagli oneri sostenuti per l’acquisizione 
temporanea dei calciatori assume un valore significativo, al fine di distinguerlo 
dalle altre componenti di costo collegate ad affitti, locazioni o leasing, è 
necessario dare evidenza separata a questa voce non solo in Nota Integrativa, ma 
anche direttamente negli schemi di bilancio, introducendo una 
sottoclassificazione della voce, in maniera del tutto analoga a quella stabilita per i 
ricavi da cessione temporanea. Per quanto riguarda il terzo punto, nel caso in cui 
l’opzione prevista nel contratto venga esercitata da parte della società 
cessionaria, la società cedente dovrà rilevare gli effetti economici derivanti dalla 
cessione definitiva del diritto alle prestazioni sportive. Si ritiene che l’efficacia 
del trasferimento (e quindi la corrispondente rilevazione contabile) debba essere 
riferita alla stagione successiva a quella del prestito, ovvero dalla data in cui il 
contratto di cessione inizia a produrre effetti.  
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L’unica eccezione deriva dalla possibilità che l’opzione sia esercitata nel corso 
della sessione invernale di “calciomercato”; in questo caso, gli effetti del 
trasferimento avranno validità già dalla stagione in corso.  
Nel caso di rinnovo della cessione temporanea per la stagione successiva, la 
società cedente e quella cessionaria devono rilevare tra i conti d’ordine 
l’impegno assunto in relazione alla presenza del diritto di opzione e 
dell’eventuale diritto di contro-opzione.  
 
 
 
 Ricavi da cessione diritti televisivi. 
 
I diritti televisivi sono negoziati dalle Leghe in rappresentanza delle società, in 
un’ottica che, dopo una parentesi di stampo individualistica, è tornata ad essere 
collettiva. Dopo la disgregazione del campionato come “prodotto commerciale” 
avvenuta nel 1999, la forza contrattuale si è trasferita in capo ai singoli club, per 
poi tornare alla Lega a partire dalla stagione 2010-2011 per stabilire una certa 
equità nella distribuzione delle risorse (così da aumentare la competitività 
all’interno del campionato) e per adeguare il calcio italiano alle normative delle 
altre realtà europee.  
Si ha una ripartizione dei proventi che prevede:  
 
 una quota del 40% equamente distribuita a tutti i club partecipanti alla 
competizione;  
 
 il 30% distribuito in questo modo: il 5% sulla base della popolazione 
residente nel comune di riferimento del club e il 25% sulla base del 
cosiddetto “bacino di utenza”.  
 
 il restante 30% distribuito sulla base dei risultati sportivi, di cui il 10% 
per i risultati dalla stagione 1946/47 alla sestultima stagione antecedente 
quella in corso, il 15% per gli ultimi 5 anni e il 5% per l'ultima stagione.  
  
Invece in Inghilterra, nella Premier League, la suddivisione dei corrispettivi 
prevede:  
 
 una quota del 50% in parti uguali;  
 
 il 25% proporzionato al numero di apparizioni televisive;  
 
 il restante 25% derivante dalla posizione nella classifica finale.  
  
I proventi derivanti dalla cessione dei diritti televisivi devono essere iscritti nel 
Conto Economico nel Valore della Produzione, alla voce A.5 (Altri Ricavi e 
Proventi). 
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 Ricavi derivanti dalle sponsorizzazioni. 
 
 
Il contratto è il titolo giuridico che consente la contabilizzazione dei proventi da 
sponsorizzazioni nel Conto Economico. 
Con particolare riferimento ai contratti di sponsorizzazione, occorre distinguere 
tra:  
 
a) Contratti per singoli eventi sportivi; Il corrispettivo verrà contabilizzato per 
l’intero importo all’atto dell’emissione della fattura o dell’incasso e confluirà nel 
Conto Economico con riferimento alla data di svolgimento dell’evento sportivo. 
 
b) Contratti annuali a corrispettivo fisso; Il corrispettivo verrà contabilizzato per 
l’intero importo all’atto dell’emissione della fattura o dell’incasso e confluirà nel 
Conto Economico dell’esercizio di competenza per l’ammontare complessivo.  
 
c) Contratti annuali a corrispettivo variabile legato al raggiungimento di 
determinati risultati sportivi; Si procederà innanzitutto alla contabilizzazione dei 
corrispettivi fatturati o incassati per la parte fissa. Invece, riguardo alla parte 
variabile, essa costituirà un provento di competenza dell’esercizio se alla fine 
dell’esercizio la squadra avrà ottenuto i risultati sportivi previsti dal contratto. In 
caso di mancata fatturazione entro la data di chiusura dell’esercizio o di mancato 
incasso della parte di corrispettivo variabile, a fronte del provento da 
sponsorizzazione dovrà essere rilevato il credito nei confronti dello sponsor.  
 
d) Contratti pluriennali a corrispettivo fisso annuale; Nel corso dell’esercizio 
verrà contabilizzato come provento il corrispettivo fatturato o incassato. A fine 
esercizio si rileverà un risconto passivo (nel caso in cui sia stato fatturato o 
incassato un importo maggiore rispetto alla quota di competenza dell’esercizio) o 
un credito per fatture da emettere (nel caso in cui sia stato fatturato un importo 
inferiore rispetto alla quota di competenza dell’esercizio).  
 
e) Contratti pluriennali a corrispettivo fisso complessivo; Il provento di 
competenza dell’esercizio sarà pari alla quota annuale del corrispettivo 
complessivo; il risconto passivo di determinerà per differenza tra quanto 
contabilizzato come provento e la quota di competenza dell’esercizio.  
 
 
f) Contratti pluriennali a corrispettivo variabile annuale legato al raggiungimento 
di determinati risultati sportivi; 
 
g) Contratti pluriennali a corrispettivo variabile complessivo legato al 
raggiungimento di determinati risultati sportivi.  
  
 
68 
 
Per le ultime due tipologie di contratti si utilizza la stessa procedura dei casi 
precedenti: si rileverà da un lato un credito nei confronti dello sponsor per la 
parte di corrispettivo variabile eventualmente non incassata entro l’esercizio a 
fronte del provento di sponsorizzazione, dall’altro lato un risconto passivo per la 
parte di corrispettivo fissa, eventualmente incassata in via anticipata, non di 
competenza dell’esercizio. 
 
 
 
4.4. La Nota Integrativa e gli altri documenti accompagnatori al Bilancio 
d’esercizio 
  
 
La Nota Integrativa costituisce parte integrante del bilancio d’esercizio e ha la 
funzione di illustrare, e per certi versi integrare, i dati quantitativi esposti nello 
Stato Patrimoniale e nel Conto Economico. 
Il contenuto minimo obbligatorio della Nota Integrativa è disciplinato in modo 
specifico dall’articolo 2427 del codice civile; riguardo alla fattispecie specifica 
delle società calcistiche, risultano particolarmente importanti l’indicazione e 
l’analisi in tale documento:  
 
 dei criteri di valutazione e di ammortamento (e le motivazioni 
economiche che ne hanno determinato le eventuali modificazioni) dei 
diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori e dei costi capitalizzati per 
il vivaio;  
 
 dei criteri di conversione utilizzati per operazioni di compravendita dei 
calciatori con società straniere;   
 
 della ripartizione analitica dei ricavi, distinguendo quelli derivanti da 
eventi sportivi, da quelli da cessione temporanea di calciatori, da 
sponsorizzazioni, da diritti televisivi e così via; 
 
 delle plusvalenze e delle minusvalenze derivanti dalla cessione dei diritti 
sportivi; 
 
 del numero medio dei dipendenti: poiché gli sportivi professionisti sono 
lavoratori dipendenti, nella Nota Integrativa deve essere indicato il loro 
numero, separatamente da altre tipologie di dipendenti.  
 
 
 
La Federazione, nell’ambito di un documento per l’attuazione delle disposizioni 
relative al D.Lgs. 127/91, ha proposto alcuni allegati alla Nota Integrativa, così 
da agevolare la rappresentazione di alcune richieste dell’art. 2427 e di disporre di 
ulteriori documenti per il controllo.  
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Sul punto diversi autori hanno formulato delle riflessioni mettendo in luce come 
tali allegati da un lato consentano di fornire una rappresentazione più completa 
dell’attività indagata, dall’altro permettano alla Figc di effettuare un 
monitoraggio più analitico dell’esposizione debitoria ma allo stesso tempo creano 
una duplicazione dei prospetti relativi alle immobilizzazioni non prevedendo, 
inoltre, l’inserimento delle movimentazioni avvenute negli anni precedenti.  
 
Mentre la Nota Integrativa è parte costitutiva del bilancio, la Relazione sulla 
gestione lo correda, con la funzione di informare sulla situazione e 
sull’andamento della società.   
Nelle società di calcio, come in ogni altra impresa, la necessità di fare uno 
spaccato della continuità della gestione, per la determinazione del risultato 
d’esercizio, comporta alcuni problemi specifici; infatti, i bilanci, che hanno uno 
sfasamento temporale dell’esercizio gestionale rispetto all’anno solare non 
riescono a recepire soltanto operazioni concluse. È quindi fondamentale indicare 
i fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio, secondo i dettami della 
legge. In particolare, oltre a considerazioni di specie generale sulla gestione, sono 
importanti le seguenti indicazioni:  
 
- grado di raggiungimento dei risultati sportivi ed equilibrio negli andamenti 
economico-finanziari;   
 
- andamento dei costi, con particolare riferimento a quelli connessi alle 
remunerazioni degli sportivi professionisti;  
 
- andamento dei ricavi, con una indicazione del numero di spettatori, delle 
variazioni dei prezzi dei biglietti e degli abbonamenti, delle azioni 
pubblicitarie tendenti all’incremento degli abbonati.  
Sempre nell’ambito dei ricavi, assume oggi importanza fornire 
informazioni riguardanti non tanto la composizione (già in Nota 
Integrativa) ma eventuali modificazioni rispetto al passato: nuovi contratti 
di sponsorizzazione, incrementi/decrementi dei diritti televisivi, 
operazioni di merchandising, sfruttamento dell’immagine; 
   
- investimenti del settore giovanile, risultati agonistici ottenuti ed 
evoluzione attesa; 
 
- rapporti con le società di gruppo, a tal proposito importanti sono le 
indicazioni sulle operazioni infra-gruppo, sulla loro specie ed importo.  
 
 
 
La Relazione del collegio sindacale è un altro documento accompagnatorio al 
bilancio; essa serve ad esprimere un giudizio da parte dell’organo di controllo 
della società – il collegio sindacale, appunto – sulla redazione del bilancio 
d’esercizio e di quello consolidato, se la società fa parte di un gruppo societario. 
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I sindaci analizzano il bilancio e verificano se siano stati rispettati i principi 
contabili e di legge, al fine di giungere ad una rappresentazione veritiera e 
corretta dell’attività aziendale.   Per le società di calcio, l’istituzione del collegio 
sindacale è obbligatoria; inoltre, le società devono anche fare certificare il loro 
bilancio e l’attestato ne diventa un altro documento accompagnatorio. 
La certificazione di bilancio delle società di calcio ha connotati analoghi a quelli 
delle altre imprese e viene rilasciata da una società di revisione appositamente 
incaricata che provvede alla revisione e all’analisi del bilancio di esercizio e 
dell’eventuale bilancio consolidato.  
 
Lo scopo della revisione è, dunque, quello di pervenire alla certificazione di 
bilancio delle società di calcio, ossia ad una dichiarazione di conformità dello 
stesso ai principi contabili generalmente accolti. 
Quando le informazioni fornite dal bilancio non sono sufficienti a dare una 
rappresentazione veritiera e corretta, lo stesso deve essere integrato da 
informazioni complementari, che possono consistere ad esempio nel Rendiconto 
finanziario, nel Prospetto delle variazioni di capitale netto, nei prospetti dello 
Stato Patrimoniale e del Conto Economico riclassificati.  
 
In questa sede si vuole solo accennare al fatto che la Figc ha proposto un proprio 
schema di Rendiconto Finanziario, nel quale la risorsa di riferimento è la 
variazione delle disponibilità liquide.   
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4.5. Raccomandazioni contabili F.I.G.C. 
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N°1: 
DIRITTI PLURIENNALI ALLE PRESTAZIONI SPORTIVE DEI 
CALCIATORI. 
 
I diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori rappresentano la voce principale 
dei bilanci delle società di calcio. Questa voce è collegata alla legge n. 91 del 
1981, la quale disciplina il rapporto tra la società e l’atleta professionista, 
prevedendo la forma scritta e depositata per il contratto nei modi e nelle forme 
previste dalla lega di competenza. La legge sopracitata ha tra l’altro abolito il 
vincolo sportivo all’interno del rapporto.  
 
Definizione e regolamentazioni che vengono applicate a tale posta di Stato 
Patrimoniale sono racchiuse nella Raccomandazione Contabile n.1.   
 
Questa voce è l’insieme dei costi sostenuti da una società per la stipulazione di 
un contratto per via diretta, ovvero in caso di tesseramento di un giocatore 
svincolato o proveniente dal settore non professionistico o giovanile, oppure 
dall’acquisizione dei diritti da un’altra società.  
Proprio in merito alla cessione dei contratti nascono diverse interpretazioni: 
infatti c’è chi sostiene che oggetto della trattazione sia appunto il contratto, 
mentre altri sostengono che l’oggetto sia un indennizzo corrisposto per la 
rescissione anticipata del vecchio contratto. Data la diversa trattazione contabile 
dell’operazione, pur essendo la stessa, le Raccomandazioni Contabili FIGC 
adottano la prima interpretazione. 
La Raccomandazione Contabile ha inoltre stabilito che tale attività deve essere 
iscritta a Stato Patrimoniale alla voce B. I. 8 - Diritti pluriennali alle prestazioni 
dei calciatori. Tali diritti, quindi, per le società calcistiche sono immobilizzazioni 
immateriali e la loro specifica identificazione e diversità rispetto agli altri 
intangibles assets, sta nella loro autonoma trasferibilità e nella loro attitudine a 
essere durevolmente impiegati nel ciclo dell’impresa sportiva. 
  
Questo tipo di classificazione, in linea con i principi IAS/IFRS, comporta 
l’applicazione dell’art. 2426 C.C. che impone l’obbligo di ammortamento 
sistemico del valore iscritto in bilancio. A tal proposito le N.O.I.F. impongono un 
piano di ammortamento a “quote costanti” per tutta la durata del contratto a 
partire dalla data in cui è divenuto efficace il contratto. Le quote annue vengono 
inserite a Conto Economico alla voce “10) a) Ammortamenti immobilizzazioni 
immateriali”. Nel caso di rinnovo del contratto la quota andrà ricalcolata tenendo 
il valore residuo da ammortizzare e la nuova scadenza.   
Il valore da tenere conto in bilancio, quindi da considerare per l'ammortamento, 
non è quello di presunto realizzo ma il costo sostenuto per l'acquisizione 
comprensivo di eventuali oneri accessori. 
 
72 
 
Tutti i fattori che prendono parte alla valutazione dell'immobilizzazione devono 
essere illustrati in Nota Integrativa, che deve contenere:  
 
 principi contabili adottati per la determinazione del valore;  
 
 metodo e piano di ammortamento predisposto;  
 
 tutti i movimenti dei calciatori divisi per categorie (italiani, stranieri e 
squadre minori),specificando i costi, i trasferimenti, le alienazioni, gli 
ammortamenti cumulati e di esercizio e le svalutazioni.  
 
 impegni assunti con altre squadre per cessioni o acquisizioni future;  
 
 ammontare dei diritti per cui il piano di ammortamento è sospeso causa 
infortunio o altre motivazioni.  
 
Nella Relazione sulla Gestione, sempre in merito ai diritti pluriennali alle 
prestazioni dei calciatori, troviamo la descrizione di tutti gli eventi di rilievo che 
si sono verificati in prossimità della chiusura dell'esercizio e che hanno generato 
effetti economico-patrimoniali di cui è necessario determinare la competenza. 
Infatti, la mancanza di una data di riferimento precisa potrebbe portare i club ad 
adottare quella con maggiore convenienza per le politiche di bilancio. 
  
Considerando la cessione di tali diritti, possiamo trovarci in due situazioni: 
 
I. il prezzo di vendita è superiore al costo sostenuto in passato (o non 
sostenuto nel caso di svincolato) e quindi si genera una plusvalenza; 
 
II. oppure il costo storico è inferiore alla somma incassata e per tanto si 
genera una minusvalenza.  
 
Quanto appena descritto si riferisce a chi cede un atleta ad un’altra società: per 
chi acquisisce un giocatore la sua valutazione a Stato Patrimoniale dipende da 
diversi fattori. Le situazioni che si possono configurare sono le seguenti:  
 
 
 calciatore dilettante che sottoscrive il primo contratto da professionista: in 
questo caso vi è una finestra temporale per compiere il trasferimento (1° 
luglio-10 agosto circa) e viene corrisposto alla squadra cedente un 
“premio di addestramento e formazione” secondo parametri e tabelle. È 
valido solo per i giocatori under 25;  
 
 calciatore proveniente da settore giovanile: si ha solamente un cambio di 
“status” non vi è alcuna contabilizzazione, mentre se proviene da un altro 
settore giovanile è corrisposto un “premio di addestramento e 
formazione”;  
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 calciatore proveniente da altra squadra: vengono contabilizzati il costo 
dell’acquisizione e gli oneri accessori dell’operazione;  
 
 calciatore svincolato: vengono contabilizzati solo gli oneri sostenuti per la 
stipula del contratto. 
 
 
In merito alla valorizzazione dei giocatori provenienti dal vivaio sorge una 
problematica significativa: poiché l’unico presupposto per inserire a stato 
patrimoniale il valore di un atleta è il sostenimento di costi di acquisizione, il 
mancato inserimento dei giovani calciatori distorce l’esatto valore del patrimonio 
della società. Considerando i top club che spesso dispongono di top player 
provenienti dalle proprie giovanili, come ad esempio De Rossi per la Roma, 
vedono sottostimarsi una parte cospicua del patrimonio. La scelta migliore 
sarebbe applicare secondo i principi IAS/IFRS il fair value, consentendo così una 
giusta valutazione. 
 
Un’ulteriore circostanza che si può verificare è il caso in cui, in pendenza di 
contratto, il calciatore decida di abbandonare l’attività agonistica. In tal caso la 
società, in ottemperanza al principio generale della residua possibilità di 
utilizzazione, deve imputare come svalutazione dell’immobilizzazione, tutta la 
parte di costo non ammortizzato, in quanto è venuta meno la capacità di produrre 
benefici economici futuri da parte del calciatore.  
Nell’ipotesi in cui il calciatore, a seguito di un grave infortunio, sia costretto ad 
abbandonare l’attività agonistica, il valore netto contabile del diritto deve 
analogamente essere imputato a conto economico (svalutazione delle 
immobilizzazioni). A fronte di tale costo, la società contabilizza i diritti 
riconosciuti (proventi) derivanti dal risarcimento assicurativo.  
La determinazione del valore residuo del calciatore deve essere affrontato dalle 
società non solo nella circostanza sopra descritta, ma anche nell’ipotesi di 
infortunio non tale da configurare l’immediato abbandono dell’attività da parte 
del calciatore, ma da determinare incertezza in merito alla recuperabilità del 
valore del diritto. 
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 2: COSTI VIVAIO.  
 
 
La gestione dei vivai all’interno delle grandi squadre è un’attività di grande 
importanza sia a livello sportivo, sia a livello economico, soprattutto per le 
squadre minori. Sia attraverso la diretta utilizzazione di bravi calciatori 
provenienti dalle squadre giovanili, sia mediante la loro cessione ad altre società, 
il club riesce a trarre da questo settore un rilevante contributo nell’ambito della 
propria attività sportiva ed economica. Un buon settore giovanile, per contro, 
comporta l’impiego di molte risorse finanziarie.  
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La dottrina identifica i costi vivaio come costi che le società di calcio sostengono 
per la promozione e l’organizzazione dell’attività sportiva giovanile. Essi 
comprendono le spese sostenute per formare futuri calciatori, inclusi i relativi 
costi di struttura e gestione, quali:  
 
 
- Il premio di formazione e di preparazione corrisposto per l’ingaggio di 
giovani calciatori;  
 
- vitto, alloggio e locomozione gare; 
 
- rimborsi spese ai calciatori; 
 
- allenatori, istruttori e tecnici del settore giovanile; 
 
- i costi connessi alla stipulazione di assicurazioni contro gli infortuni con 
riferimento all’attività dei calciatori del settore giovanile; 
 
- spese sanitarie sostenute a favore dei calciatori del settore giovanile. 
  
 
 
I costi del vivaio sono assimilabili ai costi di ricerca sostenuti dalle imprese 
industriali. Proprio perché considerati come costi con utilità futura, la FIGC 
permette la capitalizzazione dei costi di vivaio concorrendo così alla formazione 
del reddito attraverso la rilevazione delle quote di ammortamento (quote costanti 
per un massimo di 5 anni).  
La capitalizzazione deve avvenire per via indiretta, passando attraverso il Conto 
Economico solo dopo il consenso del Collegio Sindacale e nel rispetto dei 
dettami previsti dalla “Raccomandazione Contabile n. 2”, la quale prevede, 
l’iscrizione in una voce distinta tra le Immobilizzazioni Immateriali con la 
denominazione B.I.7 “Capitalizzazione costi vivaio”. Inoltre, le voci di costo 
trovano allocazione nelle rispettive voci di pertinenza mentre i ricavi andranno 
nella voce A.4.a (Valore della produzione. Incrementi di immobilizzazioni per 
lavori interni – capitalizzazione costi vivaio). 
 
L’individuazione delle procedure per una corretta capitalizzazione ha spesso 
riguardato la valutazione del singolo giovane atleta, ma la Raccomandazione 
Contabile FIGC n. 2 impone, pur con qualche riserva rispetto all’applicazione dei 
principi contabili internazionali, il completo anonimato dei singoli atleti, la cui 
posizione è irrilevante in quanto non legati da contratto di lavoro e una precisa 
individuazione delle tipologie di costi ammessi. 
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RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 4: CESSIONE TEMPORANEA. 
 
 
L’art. 103 delle N.O.I.F. prevede la possibilità per la società titolare del diritto 
alle prestazioni sportive di cedere a titolo temporaneo ad un’ altra società tale 
diritto. La cessione temporanea del contratto con il giocatore ha durata per una 
sola stagione sportiva ed è ammesso il rinnovo tra le stesse società per la sola 
stagione successiva. Tale fattispecie genera delle voci di bilancio che si vanno ad 
inserire a seconda dei casi o tra i ricavi o tra i costi a seconda della posizione in 
cui si trovano le società che partecipano al prestito. 
  
La contabilizzazione per la squadra titolare della proprietà è un ricavo, che trova 
posto alla voce A.5.a. Altri ricavi e proventi – ricavi da cessione temporanea di 
calciatori; mentre per la squadra cessionaria abbiamo un costo, iscritto alla voce 
B.8. Spese per il godimento di beni di terzi. In ogni caso entrambe le società 
rileveranno l’importo, come contropartita, nel conto Lega c/trasferimenti.  
Inoltre, la società cedente, rimanendo di fatto titolare del diritto sul calciatore, 
continuerà ad ammortizzare il costo del diritto stesso in relazione alla durata del 
contratto originario. Tale soluzione è coerente con il principio di correlazione tra 
costi e ricavi in quanto il ricavo correlato è rappresentato dal corrispettivo 
riconosciuto dalla società cessionaria. 
L’art. 103 delle N.O.I.F. ha, inoltre, individuato una serie di casi particolari 
espressamente regolati. Questi riguardano: 
 
I. Cessione di contratto a titolo temporaneo con diritto di opzione a favore 
della società cessionaria. 
  
Tale fattispecie prevede che la società cessionaria titolare del diritto di 
opzione, attraverso l’esercizio dello stesso, possa “perfezionare” la 
cessione temporanea in cessione definitiva. Tale ipotesi è subordinata al 
rispetto delle seguenti condizioni:  
 
- Il diritto di opzione sia esplicitato nell’accordo di cessione temporanea;  
 
- Il corrispettivo pattuito sia determinato;  
 
- La scadenza del contratto ceduto non sia antecedente al termine della 
prima stagione successiva a quella in cui può essere esercitato il diritto di 
opzione;  
 
- La società cessionaria stipuli con il calciatore un contratto economico di 
durata almeno biennale.  
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Il perfezionamento dell’operazione si ha con l’espressa dichiarazione di 
accettazione del calciatore circa ogni conseguenza derivante dall’esercizio o 
meno dell’opzione da parte della società cessionaria.  
Gli effetti economici in capo alla società cedente derivanti dalla cessione 
definitiva del diritto, per effetto dell’esercizio dell’opzione da parte della società 
cessionaria, dovranno essere imputati nell’esercizio in cui viene depositato il 
contratto di cessione definitiva.  
Nell’ipotesi di rinnovo della cessione temporanea per la stagione successiva, la 
società cedente e quella cessionaria dovranno rilevare tra i conti d’ordine 
l’impegno assunto in relazione al sopracitato diritto di opzione.  
 
 
II. Cessione di contratto a titolo temporaneo con diritto di opzione a favore 
della società cessionaria e con diritto di “contro opzione” a favore della 
società cedente.  
 
L’art. 103 delle N.O.I.F. prevede inoltre la possibilità, in presenza di un 
diritto di opzione vantato dalla società cessionaria, che venga attribuito un 
diritto di “contro opzione” alla società cedente. Tale diritto potrà essere 
esercitato soltanto in caso di esercizio dell’opzione da parte della 
cessionaria. Anche in tale ipotesi deve essere indicato il relativo 
corrispettivo nel contratto originario.  
 
 
III. Cessione di contratto a titolo temporaneo con fissazione di un premio di 
valorizzazione a favore della società cessionaria.  
 
All’atto della sottoscrizione dell’accordo le parti possono prevedere un 
premio di valorizzazione a favore della società cessionaria. Tale premio 
dovrà essere determinato o determinabile in base a criteri definiti in modo 
analitico. Il premio di valorizzazione, costituendo un costo per la società 
cedente, ed un ricavo per la società cessionaria, deve essere imputato per 
competenza nel conto economico dell’esercizio in cui è maturato il premio 
anche se sarà liquidato e pagato nella stagione successiva.  
 
In ciascuno dei casi sopra riportati è espressamente stabilito dalla 
raccomandazione n°4 che in nota integrativa dovranno essere indicati 
distintamente i costi ed i ricavi derivanti dal perfezionamento di cessioni 
temporanee dei diritti. Infine, nell’ipotesi in cui tali accordi prevedano diritti di 
opzioni, contro opzioni o premi di valorizzazione, tali eventi dovranno essere 
adeguatamente commentati in nota integrativa. 
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RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 5. 
 
Superata: in quanto inclusa nei “casi particolari” della raccomandazione 
contabile numero 4.  
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 6: PERMUTA.  
 
Non vi sono particolari osservazioni, salvo quella di ricondurre tale disposto, 
come caso particolare, all’interno della più generale raccomandazione inerente i 
diritti alle prestazioni sportive dei calciatori. 
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 7: CREDITI. 
 
Nelle società di calcio i crediti di natura “commerciale” derivano 
prevalentemente dalla vendita di spazi pubblicitari, dalla cessione dei diritti tv, 
dalle sponsorizzazioni ed, in particolare, dalla vendita dei diritti alle prestazioni 
sportive dei calciatori a società calcistiche nazionali ed estere. I crediti possono 
inoltre includere anche l’ammontare da incassare per la vendita di abbonamenti e 
biglietti relativi alle gare disputate. Si precisa che la presente raccomandazione 
contabile tratta soltanto dei crediti verso le società calcistiche per la vendita dei 
diritti alle prestazioni rinviando, per tutto ciò che attiene agli altri crediti 
commerciali ed agli altri crediti alla normativa civilistica vigente ed al principio 
contabile n. 15 emanato dal CNDC-CNR.  
 
Come detto sopra, i crediti verso le società calcistiche sorgono per effetto della 
cessione di un diritto alle prestazioni sportive di calciatori ad altre società. Il 
regolamento dei corrispettivi previsti per le cessioni dei diritti alle prestazioni 
sportive tra società calcistiche italiane avviene mediante il conto Lega 
c/trasferimenti che funge da “stanza di compensazione” dei crediti e debiti delle 
società calcistiche per le operazioni di compravendita dei diritti.  
I crediti derivanti dalla cessione dei diritti alle prestazioni sportive trovano 
separata indicazione in bilancio esclusivamente nei seguenti casi:  
 
 Cessione di diritti ad altra società calcistica nazionale, per la quota 
eventualmente pagabile/esigibile negli esercizi successivi. (clausola di 
pagamento biennale).  
 
 Cessione di diritti a società calcistica estera, nella eventualità in cui siano 
previste dilazioni di pagamento.  
 
I crediti verso società calcistiche vengono iscritti nell’attivo dello Stato 
Patrimoniale in base al criterio generale, in relazione alla natura del debitore, alla 
voce C) II.5 Altri crediti, con separata indicazione degli importi esigibili oltre 
l’esercizio successivo. 
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La prassi è di classificare i crediti verso le società calcistiche ancora da fatturare 
tra gli Altri crediti, mentre l’eventuale quota già fatturata tra i Crediti verso 
clienti non appare accettabile. In altri termini la voce C) II.5 deve comprendere 
sia i crediti per fatture emesse che quelli per fatture da emettere. In 
considerazione del fatto che generalmente i crediti verso le società calcistiche 
sono di importo significativo, gli stessi devono essere distintamente indicati in 
nota integrativa.  
 
In relazione alla scadenza, tali crediti si distinguono in: 
 
 crediti a breve o correnti: crediti con esigibilità prevista entro i dodici 
mesi; 
 
 crediti a medio e lungo termine o non correnti: crediti con esigibilità 
prevista oltre i dodici mesi.  
 
 
Ai fini della classificazione in argomento si precisa che, con particolare 
riferimento ai crediti derivanti dalla cessione dei diritti alle prestazioni sportive a 
società estere, la scadenza deve essere determinata in base ai termini di fatto del 
realizzo, quando questi contrastino con i presupposti contrattuali o giuridici.  
Va quindi effettuata una valutazione per determinare quali crediti è ragionevole 
prevedere che verranno incassati entro dodici mesi. 
 
Infine, la Raccomandazione contabile specifica che relativamente ai crediti verso 
le società calcistiche, la nota integrativa deve fornire, quando applicabile, le 
seguenti informazioni: 
 
a) per i crediti incassabili oltre l’esercizio successivo, se di ammontare 
particolarmente rilevante, il tasso d'interesse e le scadenze;  
 
b) crediti di ammontare significativo in moneta estera;  
 
c) ogni altro fatto di rilievo la cui conoscenza sia necessaria per la corretta e 
completa interpretazione del valore di tali crediti in bilancio.  
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RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 8: DEBITI. 
 
 
Relativamente alle società di calcio le obbligazioni a pagare di ammontare 
determinati ad una data prestabilita derivano, analogamente a quanto avviene 
nelle imprese mercantili ed industriali, dall’acquisto di prodotti, merci e servizi. 
La presente raccomandazione contabile tratta soltanto dei debiti verso le società 
calcistiche, rinviando per tutto ciò che attiene alle altre tipologie di debito, alla 
normativa civilistica e al principio contabile n. 19 emanato dal CNDC-CNR.  
 
 I debiti verso le società calcistiche sorgono per effetto dell’acquisto di un diritto 
alle prestazioni sportive da un’altra società. Come indicato nella precedente 
raccomandazione contabile n. 7 il regolamento dei corrispettivi delle cessioni dei 
diritti alle prestazioni sportive tra società calcistiche italiane avviene tra società 
calcistiche italiane tramite il conto Lega c/trasferimenti. Analogamente a quanto 
avviene per i crediti, i debiti verso società calcistiche vengono evidenziati in 
bilancio nei seguenti casi:  
 
 Acquisto di diritti da altra società calcistica nazionale con clausole di 
pagamento biennali.  
 
 Acquisto di diritti da società calcistica estera, per la parte regolabile nei 
successivi esercizi.  
  
 
I debiti verso società calcistiche vengono iscritti nel passivo dello Stato 
Patrimoniale alla voce D.15 Debiti verso società calcistiche, con separata 
indicazione degli importi esigibili oltre l’esercizio successivo.  
 
In considerazione della scadenza, i debiti si distinguono in:  
 
 debiti a breve o correnti: e cioè, debiti con scadenza prevista entro i dodici 
mesi;  
 
 debiti a medio e lungo termine o non correnti: e cioè, debiti con scadenza 
prevista oltre i dodici mesi.  
 
 
Ai fini della classificazione in argomento si precisa che, con particolare 
riferimento ai debiti derivanti dalla cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni 
sportive a società estere, la scadenza deve essere determinata in base ai 
prevedibili termini del pagamento quando questi contrastino con i presupposti 
contrattuali o giuridici. Va quindi effettuata dall’amministrazione della società 
una valutazione per determinare quali debiti non verranno pagati entro i dodici 
mesi rilevando, quindi, non l’astratta scadenza ma l’esigibilità quale situazione di 
fatto, oltre che di diritto.  
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Infine, la raccomandazione stabilisce che relativamente ai debiti verso le società 
calcistiche la nota integrativa deve fornire, quando applicabile, le seguenti 
informazioni: 
 
a) Debiti di ammontare significativi in moneta estera;  
 
b) ogni altro fatto di rilievo la cui conoscenza sia necessaria per la 
corretta e completa interpretazione del valore di tali debiti in 
bilancio. 
 
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 9: VERSAMENTI DEI SOCI.  
 
  
I soci possono effettuare i versamenti a favore della società per le seguenti 
motivazioni :  
 
a) a titolo di finanziamenti fruttiferi o infruttiferi;  
 
b) a titolo di finanziamenti postergati;  
 
c) a titolo di capitale o in conto futuro aumento capitale;  
 
d) a titolo di copertura perdite già rilevate o in corso;  
 
e) è assimilabile a questi ultimi la rinuncia ai crediti da parte dei soci per la 
copertura di perdite. La rinuncia può essere effettuata nell’esercizio in cui si sono 
manifestate le perdite o nell’esercizio successivo. 
 Va precisato, in via generale, che i soci possono effettuare versamenti a titolo di 
finanziamento, anche postergati, alle condizioni previste dalla deliberazione 
CICR 3/4/94 e cioè: 
 
- iscrizione del socio da almeno tre mesi;  
 
- possesso da parte del socio di almeno il 2% del capitale sociale;  
 
- apposita previsione statutaria che preveda la possibilità di raccogliere 
finanziamenti presso i soci.  
  
1. Nel caso in cui i soci effettuino versamenti a titolo di finanziamento 
fruttifero o infruttifero i relativi dati dovranno risultare da apposito 
contratto, soggetto a registrazione (imposta proporzionale di registro pari 
al 3%) o da scambio di lettere commerciali, in tal caso soggette ad imposta 
solo in caso d’uso. 
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 I dati richiesti dovranno evidenziare:  
 
- la natura del finanziamento;  
 
- l’onerosità (fruttifero o infruttifero); 
 
- il tasso di interesse, se il finanziamento è fruttifero;  
 
- le date del pagamento degli interessi; 
 
-  il piano di rimborso del prestito.  
 
L’importo dei finanziamenti ricevuti è iscritto nel passivo dello Stato 
Patrimoniale alla voce D.4 Debiti verso altri finanziatori, con l’evidenziazione in 
apposite sottovoci o nella nota integrativa, che trattasi di finanziamento, fruttifero 
o infruttifero, dei soci. 
 
Gli eventuali interessi sono iscritti nell’apposita voce C.17 del conto economico.  
 
I ratei passivi di interessi sono iscritti nella voce E) del passivo dello Stato 
Patrimoniale.  
 
2. I finanziamenti postergati sono trattati al pari dei finanziamenti esaminati 
al punto 1.  
 
3. I versamenti in conto capitale derivano da apposita delibera degli organi 
sociali. 
 
Gli importi devono essere contabilizzati nel passivo dello Stato Patrimoniale alla 
voce A) VII Altre Riserve in una apposita sottovoce o con evidenziazione della 
natura della riserva in Nota Integrativa. Lo stesso trattamento contabile va 
riservato ai versamenti in c/futuro aumento di capitale. 
 
4. I versamenti dei soci a titolo di copertura perdite possono riguardare:  
 
- le perdite di esercizio precedente, già appurate.  
In questo caso è la stessa assemblea, in sede di approvazione del bilancio, 
che delibera all’unanimità il ripianamento delle perdite con il versamento. 
In tale ipotesi al momento della delibera viene rilevato il credito verso i 
soci e l’accreditamento del conto che accoglie le perdite. Nel momento in 
cui i soci provvedono materialmente ad effettuare il versamento la 
variazione numeraria attiva nelle liquidità viene rilevata in contropartita 
dell’estinzione del credito. 
 
- le perdite relative all’esercizio in corso che, in quanto tali, sono solo 
preventivate. 
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     In questo caso, invece, l’importo corrispondente al versamento deve 
essere iscritto nel Patrimonio Netto in una apposita sottovoce della voce 
A) IX denominata Riserva versamenti soci per copertura perdite esercizio 
in corso.  
 
Non si ritiene corretta la soluzione di rilevare il versamento dei soci fra le 
sopravvenienze attive, in quanto ciò non consente di evidenziare il risultato 
economico dell’esercizio.  
 
5. I soci possono provvedere alla copertura delle perdite già appurate o di 
quelle in corso anche mediante la rinuncia a precedenti crediti. In tale 
ipotesi il trattamento contabile dell’operazione è quello indicato al 
precedente punto D), con la differenza che in tale ipotesi si ha la 
diminuzione di un debito verso soci che dà luogo all’addebito del conto 
della voce D.4 Debiti verso altri finanziatori del passivo dello Stato 
Patrimoniale.  
 
L’iscrizione in contabilità ed in bilancio avviene sulla base del valore nominale.  
Vanno segnalati solo due problemi:  
 
 nel caso di debiti a lungo termine infruttiferi si potrebbe sostenere la 
necessità della loro attualizzazione. Ragioni di prudenza inducono a 
soprassedere a tale operazione.  
 
 nel caso di debiti fruttiferi va effettuata la rilevazione per competenza 
degli interessi con la conseguente iscrizione di un rateo passivo.  
 
Infine, la raccomandazione n°9 specifica che in Nota Integrativa si deve indicare, 
se ciò non avviene in bilancio, la composizione delle voci:  
 
 A) VII passivo: Altre Riserve  
 
 D) 4 passivo: Debiti verso altri finanziatori. 
 
 
 
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 10: AMMORTAMENTI 
DELLE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI E MATERIALI. 
 
 
Relativamente a tale raccomandazione si rinvia a quanto indicato alla 
raccomandazione contabile n° 1 ed al Principio Contabile N. 16 e al N. 24 
relativi rispettivamente alle Immobilizzazioni materiali ed alle Immobilizzazioni 
immateriali. 
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RACCOMANDAZIONI CONTABILI N° 11-12: VALORE DELLA 
PRODUZIONE / RICAVI. 
 
 
 La presente raccomandazione contabile tratta dei ricavi delle vendite e 
prestazioni e degli altri ricavi e proventi tipici delle società di calcio. Per quanto 
riguarda le altre tipologie di ricavo, inclusi i proventi straordinari e finanziari, si 
rinvia alla normativa civilistica vigente ed al principio contabile numero 12 della 
Commissione ed al relativo documento interpretativo. Per quanto concerne infine 
le plusvalenze e le minusvalenze da cessione e gli oneri e proventi da 
compartecipazione inerenti ai diritti pluriennali alle prestazioni sportive si rinvia 
alla raccomandazione contabile n° 1 e 3.  
  
 
I ricavi delle vendite e delle prestazioni delle società di calcio sono sottoposti a 
diverso trattamento se derivanti: 
 
 
i. vendita degli abbonamenti, a quella dei biglietti delle partite giocate in 
casa, inclusi i relativi diritti di prevendita ed alle quote dei ricavi delle 
partite disputate fuori casa. 
Per la squadra che disputa la partita “ in casa”, si precisa che la quota da 
retrocedere alla squadra ospite costituisce un costo che deve essere 
contabilizzato tra gli oneri diversi di gestione. La rilevazione contabile dei 
ricavi derivanti dalla vendita degli abbonamenti e dei biglietti di ingresso 
risente del regime di IVA forfettaria al quale sono assoggettati tali 
componenti positivi di reddito.  
In particolare, tra i ricavi delle vendite e delle prestazioni viene 
contabilizzato il ricavo al lordo dell’IVA che segue, pertanto, il ricavo ad 
essa correlato e quindi contabilizzata alla voce A.1.  
La quota di IVA “non recuperata” viene contabilizzata tra gli oneri diversi 
di gestione alla voce B.14.  
Sulla base di tale metodologia di contabilizzazione, l’effetto netto sul 
Conto Economico derivante dall’applicazione del regime di IVA forfetaria 
è dato dalla differenza tra il 100% di IVA, contabilizzata tra i ricavi, e la 
quota di IVA non recuperata contabilizzata tra i costi.  
L’imposta sull’attività di spettacolo, il cui importo è compreso nel 
corrispettivo derivante dalla cessione del biglietto e dell’abbonamento 
rappresenta un costo a carico dell’acquirente. Tale imposta, incassata dalla 
società viene in un momento successivo versata alla SIAE (Società 
italiana Autori ed Editori).  
Conseguentemente, l’imposta sugli spettacoli non influenza il Conto 
Economico in quanto la società esercita il diritto di rivalsa.  
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ii. Per quanto attiene ai ricavi derivanti dalle sponsorizzazioni, dalla cessione 
dei diritti televisivi e di immagine e dalla pubblicità, il titolo giuridico che 
consente la contabilizzazione nel conto economico del ricavo è il 
contratto. La rilevazione contabile avviene iscrivendo il corrispettivo al 
lordo dell’IVA negli altri ricavi e proventi (A.5). Anche in tal caso l’IVA 
segue il ricavo a cui la stessa è correlata confluendo nella stessa voce di 
Conto Economico. 
La parte di IVA a carico della società e l’imposta sull’attività di 
spettacolo, qualora la società non eserciti il diritto di rivalsa costituisce un 
costo per la società , e perciò vengono contabilizzate tra gli oneri diversi 
di gestione nella voce B.14. In particolare, per i ricavi derivanti dalla 
vendita degli abbonamenti e dei biglietti di ingresso dovrà essere 
contabilizzato il ricavo degli stessi al netto dell’IVA alla voce A.1.  
Per i ricavi derivanti dalle sponsorizzazioni, dalla cessione dei diritti 
televisivi e di immagine e dalla pubblicità dovrà essere contabilizzato il 
ricavo degli stessi al netto dell’IVA alla voce A.5. 
In entrambi i casi la quota di IVA a debito dovrà essere contabilizzata tra i 
debiti tributari alla voce D.11.  
 
Con particolare riferimento ai contratti di sponsorizzazione possono 
presentarsi i seguenti casi:  
 
1) Contratto per un anno a corrispettivo fisso. In tal caso il corrispettivo 
verrà contabilizzato per l’intero importo all’atto dell’emissione della 
fattura o dell’incasso. Al termine dell’esercizio il corrispettivo 
confluisce al conto economico per il totale. 
 
2) Contratto per un anno a corrispettivo variabile condizionato al 
raggiungimento di determinati risultati sportivi. Nel corso 
dell’esercizio verranno contabilizzati i corrispettivi fatturati o incassati 
per la parte fissa. Relativamente alla parte variabile se al termine 
dell’esercizio la squadra ha raggiunto i risultati sportivi previsti a 
livello contrattuale, ovvero risulta avverata la condizione sospensiva a 
cui è subordinato il riconoscimento della parte variabile del 
corrispettivo, questo costituisce un provento di competenza 
dell’esercizio indipendentemente dalla circostanza che vi sia stata 
emissione della relativa fattura o l’incasso del relativo credito.  
 
3) Contratto per più anni a corrispettivo fisso annuale. Nel corso 
dell’esercizio verrà contabilizzato come provento quanto fatturato o 
incassato. A fine esercizio dovrà essere rilevato un risconto passivo, 
nel caso in cui sia stato fatturato o incassato più della quota annuale del 
corrispettivo, o un credito per fatture da emettere, nell’ipotesi in cui nel 
corso dell’esercizio sia stato fatturato meno rispetto alla quota di 
corrispettivo di competenza dell’esercizio. 
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4) Contratto per più anni a corrispettivo fisso complessivo. In tal caso il 
provento di competenza sarà dato dalla quota annuale del corrispettivo 
complessivo determinata sulla base del rapporto tra corrispettivo 
contrattuale e durata della sponsorizzazione.  
 
5) Contratto per più anni a corrispettivo variabile annuale legato al 
raggiungimento di determinati risultati sportivi.  
 
6) Contratto per più anni a corrispettivo variabile complessivo legato a 
risultati sportivi. Il criterio di contabilizzazione dei casi 5) e 6) è il 
medesimo di quello previsto nei casi precedenti verificandosi l’ipotesi 
sia del corrispettivo annuale che di quello complessivo per più anni 
legati al verificarsi di condizioni sospensive il cui determinarsi dipende 
dal raggiungimento di determinati risultati sportivi.  
 
 
iii. Relativamente alla contabilizzazione dei ricavi da abbonamenti è 
necessario distinguere, ai fini della corretta imputazione del ricavo 
all’esercizio di competenza, gli abbonamenti annuali da quelli pluriennali. 
 
Abbonamenti annuali 
 
La contabilizzazione avviene per l’importo totale del corrispettivo, al 
netto, come sopra specificato, dell’imposta sull’attività di spettacolo. Tale 
corrispettivo confluisce nel valore della produzione tra i ricavi delle 
vendite e delle prestazioni. Nell’ipotesi in cui la campagna abbonamenti 
relativa alla stagione successiva inizi prima della chiusura dell’esercizio, 
occorrerà rilevare il debito verso gli abbonati e l’entrata di banca connessa 
alla vendita degli abbonamenti. Si dovrà, quindi, contabilizzare soltanto 
l’effetto finanziario della campagna abbonamenti rinviando all’esercizio 
successivo, in applicazione del principio della competenza e della 
correlazione tra costi e ricavi, la contabilizzazione a conto economico.  
  
Abbonamenti pluriennali  
 
Nell’ipotesi di abbonamenti pluriennali i corrispettivi incassati sono 
maggiori della quota di competenza dell’esercizio calcolata dividendo il 
corrispettivo per la durata dell’abbonamento. La differenza, non essendo 
di competenza dell’esercizio, va rilevata come risconto passivo.  
 
 
In merito alla valutazione, in sede di chiusura dell’esercizio occorrerà valutare, 
l’esigibilità del relativo credito iscritto in bilancio come contropartita del ricavo.  
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Infine, viene stabilito che in Nota Integrativa i ricavi delle vendite e delle 
prestazioni dovranno essere suddivisi in ricavi derivanti dalla vendita degli 
abbonamenti e ricavi derivanti dalla vendita dei biglietti che a loro volta 
dovranno essere distinti con diretto riferimento alla competizione sportiva da cui 
derivano. Relativamente agli altri ricavi e proventi dovranno essere suddivisi in 
relazione alla natura del provento. Dovranno, inoltre, essere fornite le 
informazioni relative agli estremi dei contratti più significativi ed ogni altro fatto 
di rilievo la cui conoscenza sia necessaria per la corretta e completa 
interpretazione del dato di bilancio. 
 
 
RACCOMANDAZIONE CONTABILE N° 14 
PREMI COLLETTIVI PER OBIETTIVI SPECIFICI ex art. 93 N.O.I.F.  
 
La contabilizzazione dei premi a calciatori professionisti e ad allenatori per il 
conseguimento di determinati obiettivi sportivi deve avvenire nell’esercizio in 
cui è maturato il diritto al riconoscimento dello stesso, ed il corrispondente onere 
per la società calcistica. Tali premi dovranno quindi essere contabilizzati per 
competenza nell’esercizio in cui sono stati conseguiti gli obiettivi sportivi, 
essendo costi per premi da riconoscere ai calciatori professionisti e agli allenatori 
per l’attività svolta nell’esercizio. 
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CAPITOLO 5 - IL FAIR PLAY FINANZIARIO 
 
 
Alla fine degli anni Duemila, sull'Europa culla del calcio mondiale, pesava un 
debito di oltre 900 milioni di euro. Molti club erano al limite della sopravvivenza 
(in gran parte ancora oggi lo sono) e anche nelle leghe più ricche i disavanzi tra 
entrate e uscite si aggravavano stagione dopo stagione. La strada più semplice e 
immediata era rappresentata dal taglio degli ingaggi dei calciatori con 
l'introduzione dei tetti salariali alla stregua delle Leghe professionistiche 
statunitensi. Tale soluzione venne, però, boicottata dalle associazioni degli atleti 
e dei procuratori. L'unico modo, quindi, per l'Europa di conservare la sua 
centralità a dispetto delle scalpitanti Leghe extraeuropee è sollevare un muro 
contro lo strapotere degli sceicchi e oligarchi che potrebbero comprare a 
piacimento le squadre più “nobili” o strapparsi i “top player” scatenando aste 
faraoniche. Infatti, nei principali campionati europei vi sono presidenti aventi a 
disposizione risorse finanziarie “illimitate” che non si fanno scrupoli ad investire 
notevoli somme di denaro per accaparrarsi i cosiddetti “top player”; al tempo 
stesso i calciatori, spinti dai loro procuratori, chiedono ingaggi sempre più alti. 
Inoltre, si è rotto quel sentimento di “attaccamento alla città” da parte dei 
calciatori che non sono più disposti, come accadeva in passato, ad abbassare le 
proprie pretese pur di giocare nella propria squadra del cuore oppure della sua 
città, ad oggi l’unico principio seguito è quello del denaro. Tutto ciò rappresenta 
il motivo principale per cui i prezzi dei cartellini e gli ingaggi dei calciatori siano 
aumentati anno dopo anno fino a raggiungere cifre astronomiche non più 
sostenibili da parte delle società calcistiche, le quali presentano nei propri bilanci 
una sempre maggiore incidenza degli stipendi sul fatturato. Questo costante 
flusso di denaro, messo a disposizione delle società di calcio da parte di sceicchi 
arabi, oligarchi russi ed investitori cinesi sta rapidamente prendendo il 
sopravvento sui valori positivi che il calcio trasmette a chi lo segue. 
I presidenti delle più blasonate e antiche società e la Uefa concordarono il varo di 
un regolamento contabile che puntava contemporaneamente sull'equilibrio dei 
conti e sulla modernizzazione della governance dei team in un'ottica 
aziendalistica. Per tali motivi il Comitato Esecutivo UEFA ha pubblicato, nel 
maggio 2010, le “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” 
che hanno il compito di disciplinare il cosiddetto “Fair Play Finanziario”, per le 
società che richiedono le licenze UEFA. 
 
La filosofia gestionale, voluta dall’UEFA, che dovrebbe salvaguardare il gioco 
del calcio negli anni futuri, consiste nel “non spendere più di quanto si 
guadagni". E’ questo il principio fondamentale attorno al quale gira tutto il 
sistema delle regole del “fair play finanziario”. Quindi,  lo scopo del quadro 
regolamentare non è solamente quello di ridurre i costi, ma di incrementare le 
fonti di ricavo di medio-lungo termine. Come già detto in precedenza, bisogna 
puntare su investimenti strutturali come gli stadi di proprietà e sui settori 
giovanili; proprio questi due investimenti, come sorta di incentivo, sono esclusi 
dai costi nel calcolo finale per il risultato di bilancio. 
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In sintesi questo sistema di regole si può ricondurre a tre enunciazioni 
caratterizzanti: 
 
- l’eccessivo peso dei debiti arretrati che non permette investimenti;  
- l’elevato costo dei calciatori e delle rose in alcuni casi troppo ampie;  
- il forte squilibrio tra costi e ricavi, ben lontano dalla visione di pareggio di 
bilancio.  
 
 
Il percorso è affiancato da una forte attività di reporting, come stabilito 
dall’articolo 59, che dà la definizione di periodo di monitoraggio, in cui si 
afferma che i club sono valutati considerando un “periodo di sorveglianza” con 
un intervallo di tre anni. Quindi per valutare i requisiti della stagione 2015-2016 
si verifica se i club presentano i bilanci 2012-2013, 2013-14 e 2014-15 in regola 
cioè al termine di tale periodo le società non avrebbero dovuto accumulare un 
deficit di bilancio superiore ai 45 milioni di euro. 
 
Per il secondo periodo il deficit di bilancio scenderà a 30 milioni di euro, e sarà 
verificato nel 2017 per l’ammissione alle competizioni 2017/2018, con 
riferimento ai risultati delle stagioni 2014/2015, 2015/2016 e 2016/2017 (in 
corso). 
 
La terza e ultima fase si concluderà nel 2021 con il pareggio di bilancio per i tre 
esercizi precedenti a tale anno. 
 
 
 Periodo di monitoraggio Deficit consentito 
Anno 
T 
Anni 
inclusi 
T-2 T-1 T Non ripianato Ripianato 
2013 2 - 2012 2013 5 45 
2014 3 2012 2013 2014 5 45 
2015 3 2013 2014 2015 5 30 
2016 3 2014 2015 2016 5 30 
2017 3 2015 2016 2017 5 30 
2018 3 2016 2017 2018 5 <30 
 
Fig. 7: Tabella riepilogativa periodo monitoraggio-deficit consentito. 
 
 
Il Regolamento UEFA, per la determinazione dei parametri, fa marginalmente 
riferimento al risultato economico d’esercizio, ma si preoccupa di creare due 
distinte e specifiche entità di ricavi e costi da porre poi a confronto. 
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La voce ricavi comprende:  
 
- ricavi da biglietteria (tutte le gare, anche non europee);  
- ricavi da sponsor e pubblicità;  
- ricavi da diritti di diffusione (attraverso qualsiasi canale e qualsiasi 
tipologia di gara, anche amichevole);  
- ricavi da attività di tipo commerciale (merchandising, licensing, attività 
commerciali);  
- altri ricavi da sfruttamento commerciale;  
- profitti derivanti dalla vendita dei calciatori (plusvalenze);  
- plusvalenze generate da vendita di immobilizzazioni materiali (terreni, 
attrezzature, ecc.);  
- ricavi finanziari.  
 
Sono invece esclusi dai ricavi:  
 
- ricavi non monetari (dovuti a rivalutazioni);  
- ricavi provenienti da transazione con i soggetti di controllo o collegati, 
superiori al valore di mercato;  
- ricavi derivanti da operazioni non calcistiche o legate al club.  
 
La voce costi comprende:  
 
- costi di vendita e materiali (divise tecniche, servizi medici, attrezzature, 
ecc.);  
- prestazioni a favore del personale (non solo i calciatori, ma tutti i 
dipendenti e amministratori, compresivi di premi);  
- costi di sfruttamento (organizzazione gare e operazioni fiscali);  
- minusvalenze generate dai calciatori;  
- carichi finanziari e dividendi;  
- spese derivanti da transazioni con soggetti di controllo o di riferimento del 
club (al maggior valore tra quello di mercato ed effettivo).  
 
 
Come già affermato, oltre alle spese per infrastrutture e per il settore giovanile, 
non vengono inserite nel conteggio dei costi le spese sostenute per attività sociali 
volte alla collettività e le spese per operazioni non calcistiche la cui controparte 
non è un soggetto sempre calcistico. Vengono inoltre esclusi, per limitare le 
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differenze in fatto di normativa fiscale/tributaria dei diversi paesi, gli 
ammortamenti e i deprezzamenti delle immobilizzazioni diverse dai diritti alle 
prestazioni dei calciatori, nonché gli oneri fiscali. 
 
Il pareggio di bilancio, nell’attuale situazione europea, è particolarmente difficile 
da ottenere: all’interno delle ultime 10 righe contenute nelle 85 pagine di norme 
troviamo una clausola all’” italiana” che permette di alleggerire i doveri. Infatti 
in caso di superamento della soglia di scarto prevista, è possibile per il club 
inadempiente fare ricorso a una serie di criteri che, possano condurre a una 
posizione di “affidabilità” per l’UEFA:  
 
- quantificazione della differenza e tendenza al pareggio;  
- impatto dei tassi di cambio;  
- proiezione al pareggio;  
- bilancio di previsione;  
- situazione dei debiti (origine, capacità di rientro, rispetto delle scadenze);  
- cause di forza maggiore.  
 
Un altro punto che ha permesso di alleggerire molte situazioni critiche, riguarda 
l’esclusione dal calcolo per il pareggio di bilancio di tutti i costi di stipendio per i 
calciatori con un contratto sottoscritto prima del 1° giugno 2010.  
 
È quindi possibile affermare come un clima maggiormente sereno a livello 
europeo grazie a club calcistici finanziariamente in salute potrà portare gli 
auspicati benefici, ovvero, l’aumento degli investitori e la crescita di 
partecipazione dei tifosi. 
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5.1. Il sistema delle licenze UEFA 
 
 
Il regolamento del Fair play Finanziario si inserisce nel solco precedentemente 
inaugurato dal sistema delle Licenze UEFA. Infatti, Per spingere ulteriormente il 
calcio europeo a guardare oltre il breve periodo e focalizzarsi sugli obiettivi di 
lungo termine, incrementando anche la sua credibilità, la UEFA ha introdotto nel 
2003 (applicato poi per la prima volta nel corso della stagione 2004-2005), un 
sistema di licenze per club, che prevede che le stesse federazioni, vigilino e 
garantiscano, il rispetto degli standard qualitativi quali la trasparenza, l’integrità, 
la credibilità e la capacità, affinché le squadre qualificate per le competizioni 
europee, possano accedervi. 
 
In Italia, la disciplina nazionale applicabile per il conseguimento della Licenza 
UEFA è contenuta nel Manuale delle Licenze UEFA Edizione 2015, il quale 
individua 36 criteri specifici del sistema di licenza che possono essere suddivisi 
in cinque categorie principali, vale a dire:  
 
I. criteri sportivi;  
II. criteri infrastrutturali;  
III. criteri organizzativi;  
IV. criteri legali;  
V. criteri economico-finanziari.  
 
 
Il rilascio della Licenza da parte della Federazione nazionale attesta il 
raggiungimento di un determinato livello qualitativo e permette alle società, 
insieme al conseguimento del titolo sportivo, di partecipare alle competizioni 
UEFA; la Licenza rilasciata dalla Federazione Italiana Giuoco Calcio è valida 
soltanto per una stagione sportiva.  
Le società che ottengono la Licenza e si qualificano per una competizione UEFA 
sono soggette ad un processo di monitoraggio da parte dell’UEFA; inoltre sono 
tenute a rispettare le regole contenute nelle UEFA Club Licensing and Financial 
Fair Play Regulations. 
 
Il sistema delle Licenze UEFA si pone i seguenti obiettivi:  
 
 promuovere e migliorare il livello qualitativo del calcio europeo in tutti i 
suoi aspetti;  
 promuovere la formazione e l’educazione dei giovani calciatori in tutti i 
club;  
 garantire un adeguato livello di organizzazione e competenza manageriale 
all’interno dei club;  
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 migliorare le infrastrutture sportive, con particolare attenzione alle 
condizioni di sicurezza e alla qualità dei servizi per spettatori e media;  
 migliorare la gestione economica e finanziaria delle società calcistiche, 
aumentarne l’efficienza e la credibilità a beneficio dell’intero movimento 
calcistico;  
 garantire la regolarità delle competizioni sotto il profilo economico-
finanziario;  
 garantire il regolare svolgimento delle competizioni internazionali per 
l’intera stagione sportiva;  
 promuovere lo sviluppo di un sistema di benchmarking a livello europeo 
sui criteri previsti dal Manuale.  
 
Come già detto, i criteri da rispettare per l’ottenimento della Licenza sono 
suddivisi in cinque categorie ed, inoltre, sono classificati secondo tre diversi 
gradi che riflettono la diversa natura degli stessi: 
 
i. Criteri “A”: i criteri contraddistinti dalla lettera “A” sono vincolanti per 
tutte le società richiedenti la Licenza ed il mancato rispetto di uno 
solo di tali criteri comporta il diniego della Licenza.  
ii. Criteri “B”: i criteri contraddistinti dalla lettera “B” sono vincolanti per 
tutte le società richiedenti la Licenza e la mancata o incompleta 
presentazione della documentazione relativa a tali criteri non 
comporta il diniego della Licenza.  
In caso di mancato rispetto di un criterio B, l’Ufficio Licenze 
UEFA e FFP, su mandato della Commissione di primo grado e 
d’intesa con gli Esperti competenti, invia un richiamo ufficiale alla 
società inadempiente, con l’indicazione di un termine entro cui 
provvedere a sanare la situazione oggetto di contestazione. Nel caso 
in cui, trascorso il termine indicato, la società risulti ancora 
inadempiente, l’Ufficio Licenze UEFA e FFP ne dà notizia alla 
Commissione di primo grado che, valutata la gravità dei fatti, può 
disporre l’invio degli atti alla Procura Federale per il deferimento 
della società alla Commissione Disciplinare. 
 
iii. Criteri “C”: i criteri contraddistinti dalla lettera “C” sono ritenuti 
raccomandazioni di buona prassi ed il mancato rispetto degli stessi 
non comporta né sanzioni disciplinari, né il diniego della Licenza.  
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I criteri economico-finanziari hanno un rilevante peso nell’ambito delle verifiche 
svolte. “Il mantenimento di un adeguato equilibrio economico-finanziario nella 
gestione di una società di calcio professionistica” si legge nel principio UEFA di 
presentazione dei requisiti “ è condizione essenziale per garantire la continuità 
aziendale nel breve periodo e, in prospettiva, la capacità di autofinanziamento”.  
 
Di seguito si analizzano le singole categorie in base alle quali sono distinti i 
criteri. 
 
 
I criteri sportivi  
 
La promozione dell'attività dei giovani calciatori costituisce un presupposto 
molto importante per il miglioramento e lo sviluppo del movimento calcistico nel 
suo complesso.  
 
I criteri sportivi sono finalizzati al raggiungimento dei seguenti obiettivi:  
 
a) la promozione del calcio giovanile in Italia, tramite:   
 
1. l'incremento delle risorse investite nell'attività di base; 
  
2. il miglioramento delle attrezzature e degli impianti sportivi;  
3. il continuo miglioramento della qualità degli istruttori e dei programmi di 
formazione tecnica dei giovani calciatori;  
4. lo sviluppo dell'assistenza medica dei calciatori;  
5. l'adozione di idonei programmi educativi per favorire il completamento 
dell'istruzione scolastica e/o il graduale inserimento nel mondo del lavoro 
dei giovani calciatori;  
 
b) l'incentivazione del fair-play e della mutua comprensione tra arbitri, 
dirigenti, allenatori e calciatori.  
 
Andando ad analizzare nel dettaglio i vari punti si evidenzia: 
 
Programma di formazione del settore giovanile: l'attività del settore giovanile 
deve rispondere ad un programma di formazione sportiva, scolastica e 
professionale dei giovani calciatori, che riguardi i seguenti aspetti:  
 
 obiettivi del settore giovanile;  
 
 organizzazione del settore giovanile;  
 
 personale coinvolto (tecnici, medici, personale amministrativo ecc.);  
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 infrastrutture a disposizione del settore giovanile (impianti per 
l'allenamento e per le partite ecc.);  
 
 risorse finanziarie  
 
 programma educativo per le diverse età;  
 
 programma di istruzione alle regole del gioco;  
 
 programma di formazione alla lotta al doping;  
 
 assistenza sanitaria per i giovani calciatori;  
 
 processo di valutazione e controllo dei risultati rispetto agli obiettivi;  
 
 periodo di validità del programma (da un minimo di tre a un massimo di 
sette stagioni).  
 
 
Categorie giovanili: la società che richiede la Licenza deve obbligatoriamente 
partecipare all'attività ufficiale delle seguenti categorie giovanili riconosciute 
dalla FIGC, con almeno una squadra per categoria:  
 
- Primavera (16-19 anni di età);  
 
- Allievi (14-16 anni di età);  
 
- Giovanissimi (12-14 anni di età);  
 
- Esordienti (10- 12 anni di età);  
 
- Pulcini (8-10 anni di età).  
 
Le società affiliate o in collaborazione con la società richiedente la Licenza 
devono avere sede nella stessa provincia di quest’ultima e la qualifica minima di 
“Scuola Calcio” (riconoscimento ufficiale attribuito dalla FIGC). Il rapporto di 
collaborazione / affiliazione deve espressamente prevedere:  
 
- la partecipazione delle squadre ai relativi tornei ufficiali della FIGC, nel 
rispetto delle norme federali;  
 
- la presenza di uno staff tecnico-sanitario qualificato; 
 
- la necessaria assistenza tecnica e finanziaria da parte della società 
richiedente la Licenza.  
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Istruzione dei giovani calciatori: la Società richiedente la Licenza deve 
promuovere e sostenere l'istruzione dei giovani calciatori, garantendo loro la 
possibilità di completare la scuola dell'obbligo e di proseguire gli studi.  
Per quanto riguarda i calciatori minori di età con famiglie residenti fuori sede, la 
Società richiedente la Licenza deve comprovare il rispetto dei regolamenti 
sportivi in materia di tesseramento dei minori e l'osservanza della legislazione 
vigente in materia di potestà e affidamento dei minori.  
 
Tutela medico-sportiva: la società richiedente la Licenza deve promuovere e 
sostenere la tutela del medico-sportiva dei calciatori, garantendo che quest’ultimi 
siano sottoposti ai controlli medici ed agli accertamenti clinici e diagnostici 
previsti dalla normativa vigente e dai regolamenti sportivi, con particolare 
riferimento ai regolamenti per le competizioni UEFA.  
 
Tutti i calciatori della Società richiedente la Licenza devono essere regolarmente 
tesserati per la FIGC, ai sensi del Regolamento FIFA sullo Status e Trasferimenti 
dei Calciatori. Tutti i calciatori professionisti della Società richiedente la Licenza 
devono disporre di un contratto di lavoro sportivo redatto in conformità alla 
legge e alle previsioni regolamentari (con particolare riferimento al Regolamento 
FIFA sullo Status e Trasferimento dei Calciatori), depositato presso la Lega di 
appartenenza. 
 
 
I criteri infrastrutturali  
 
I criteri infrastrutturali sono finalizzati al raggiungimento dei seguenti obiettivi:  
 
- assicurare che le società dispongano di uno stadio “certificato” per le 
Competizioni UEFA, con particolare attenzione alle condizioni di 
sicurezza e alla qualità dei servizi offerti a spettatori e media;  
 
- assicurare che le società dispongano di impianti di allenamento idonei per 
l'attuazione del programma di preparazione della prima squadra e delle 
squadre giovanili.  
 
 
La società richiedente la Licenza deve disporre di uno stadio utilizzabile per le 
Competizioni UEFA ed approvato dalla FIGC. Tale Stadio deve essere situato 
nel territorio nazionale e può essere:  
 
a) di proprietà della società richiedente la licenza; 
 
b) di proprietà di altri soggetti.  
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Nel caso in cui lo stadio non sia di proprietà della società richiedente la Licenza, 
essa deve esibire il contratto o la convenzione d'uso sottoscritta con il 
proprietario dello Stadio nel quale disputa abitualmente le gare di campionato 
(stadio abituale). Tale contratto, o convenzione d'uso, deve garantire alla società 
il diritto di utilizzare lo stadio per le Competizioni UEFA fino al termine della 
stagione sportiva nazionale, successiva a quella in cui si richiede il rilascio della 
Licenza. Questi obblighi valgono anche per gli impianti di allenamento per la 
prima squadra ed il settore giovanile. 
 
 
I criteri organizzativi  
 
Per la crescita duratura di una società di calcio professionistica è necessario un 
costante miglioramento della sua struttura organizzativa.  
 
I criteri organizzativi sono finalizzati al raggiungimento dei seguenti obiettivi:  
 
- accrescere in modo graduale la qualità del management delle società di 
calcio professionistiche;  
 
- aumentare il livello di professionalità delle figure impiegate;  
 
- incentivare l'impiego di figure professionali preparate, con un elevato 
patrimonio di conoscenze, specializzazione ed esperienza;  
 
- assicurare ai giocatori della prima squadra e del settore giovanile 
l'assistenza di tecnici e staff medico altamente qualificati.  
 
 
Il raggiungimento di tali obiettivi debbono essere perseguiti attraverso: 
 
Struttura societaria: essa deve essere conforme alle disposizioni del Codice 
Civile e deve prevedere una chiara attribuzione di responsabilità gerarchica e 
funzionale tra i ruoli organizzativi.  
 
Dirigente responsabile della gestione: la struttura organizzativa della società 
richiedente la Licenza deve prevedere la presenza di un dirigente munito di 
poteri, il quale sia anche responsabile della procedura per il rilascio della 
Licenza.  
 
Segretario Generale / Sportivo: la struttura organizzativa della società richiedente 
la Licenza deve prevedere la presenza di un soggetto cui siano affidati il 
coordinamento e la responsabilità della Segreteria Generale / Sportiva.  
Egli assiste il dirigente responsabile della gestione della società richiedente la 
Licenza e gli altri uffici operativi della società nello svolgimento delle loro 
funzioni.  
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Tra i compiti del Segretario Generale / Sportivo rientrano la responsabilità ed il 
coordinamento delle seguenti attività e dei collaboratori ad esse preposti:  
 
 la gestione e l’archiviazione delle pratiche riguardanti i calciatori e gli 
allenatori (contratti, tesseramenti, assicurazione, squalifiche, ricorsi, 
schede mediche, pratiche relative al collegio arbitrale);  
 
 il coordinamento dell'organizzazione delle trasferte.  
 
 
Responsabile Amministrativo, finanza e controllo: la struttura organizzativa della 
società richiedente la Licenza deve prevedere la presenza di un soggetto cui siano 
affidati il coordinamento e la responsabilità dell' Ufficio Amministrazione, 
Finanza e Controllo.  
 
Responsabile Ufficio stampa: la struttura organizzativa della società richiedente 
la Licenza deve prevedere la presenza di un soggetto che sia responsabile 
dell'Ufficio Stampa. Egli si occupa della gestione dei rapporti con la stampa, gli 
altri media e delle relazioni con l'esterno. 
 
Delegato / Vice delegato per la sicurezza: la struttura organizzativa della società 
richiedente la Licenza deve prevedere la presenza di un “Delegato per la 
sicurezza”e di un suo Vice sostituto.  Tra i principali compiti del Delegato per la 
Sicurezza e del suo Vice si hanno la direzione ed il controllo degli steward e 
delle attività di prefiltraggio e filtraggio legata all’accesso nelle strutture 
societarie.  
 
Allenatori del settore giovanile. I quali hanno la responsabilità della tutela e 
valorizzazione del potenziale tecnico-atletico della società per la quale sono 
tesserati.  
 
Responsabile dello Staff Sanitario: assume la responsabilità della tutela della 
salute dei calciatori e degli allenatori tesserati per la società in linea con la 
normativa vigente.  
 
Preparatori atletici: lo Staff Sanitario della società richiedente la Licenza deve 
prevedere almeno un preparatore atletico per la prima squadra e un numero di 
preparatori atletici sufficiente a garantire lo svolgimento del programma di 
formazione del settore giovanile.  
 
Qualora una delle posizioni previste dai criteri organizzativi diventi vacante 
durante la stagione della Licenza, la società deve, entro un massimo di 60 giorni, 
nominare un nuovo soggetto che possieda i requisiti previsti dal criterio 
corrispondente. 
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I criteri legali  
 
 
La società richiedente la Licenza ha il dovere di dichiarare per iscritto che:  
 
- si impegna in ogni momento a rispettare gli statuti, i regolamenti e le 
direttive di FIFA, UEFA, FIGC e della lega di appartenenza;  
 
- si impegna a partecipare alle competizioni nazionali ufficiali organizzate 
dalla FIGC e dalla Lega di appartenenza;  
 
- si impegna a partecipare alle competizioni internazionali ufficiali per club 
organizzate dalla UEFA e dalla FIFA (escluse le partite amichevoli);  
 
- si impegna a rispettare le prescrizioni e le procedure previste dal Manuale;  
 
- si impegna a rispettare le previsioni di cui alle UEFA Club Licensing and 
Financial Fair Play Regulations;  
 
- tutte le dichiarazioni, la documentazione e le informazioni fornite, in 
conformità al Manuale, sono veritiere e complete;  
 
- autorizza i competenti Organi del Sistema ad esaminare la 
documentazione e le informazioni fornite e a trasmetterle alla UEFA;  
 
- si impegna ad accettare i controlli a campione e/o le verifiche disposte 
dalla UEFA e/o dai competenti Organi del Sistema;  
 
- si impegna ad accettare le sanzioni degli Organi del Sistema. 
 
 
La società richiedente la Licenza deve fornire le seguenti informazioni minime: 
la ragione sociale, la sede legale, la forma societaria e le generalità complete dei 
componenti gli organi sociali e dei poteri conferiti a ciascuno.  
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I criteri economico-finanziari  
 
 
Nella gestione di un club calcistico il mantenimento di un adeguato equilibrio 
economico-finanziario rappresenta una condizione essenziale per garantire la 
continuità aziendale nel breve periodo e, in prospettiva, la capacità di 
autofinanziamento.  
 
I criteri economico-finanziari si riferiscono ai seguenti obblighi informativi:  
 
- informazioni economico-finanziarie storiche della società richiedente la 
Licenza;  
 
- informazioni economico-finanziarie previsionali che coprono il periodo di 
diciotto mesi compreso tra il 1° gennaio dell’anno in cui viene richiesta la 
Licenza e il 30 giugno dell’anno successivo;  
 
- informazioni economico-finanziarie di monitoraggio relativamente alle 
quali la società è tenuta ad un obbligo di comunicazione di eventi 
successivi al rilascio della Licenza che possano avere un impatto negativo 
sulla continuità aziendale della società.  
 
Il rispetto dei criteri economico-finanziari è funzionale al perseguimento dei 
seguenti obiettivi:  
 
 ottimizzazione della gestione economico-finanziaria;  
 credibilità e trasparenza del sistema calcio;  
 garanzie per i creditori;  
 continuità nella partecipazione alle Competizioni UEFA;  
 correttezza delle Competizioni UEFA anche sotto il profilo economico-
finanziario;  
 conseguimento di un mercato più attraente per gli investitori e per i 
partner commerciali.  
 
Le informazioni economico-finanziarie fornite dalla società richiedente la 
Licenza possono evidenziare delle situazioni di rischio potenziale legate 
all’andamento economico-finanziario e alle prospettive di continuità aziendale 
della società richiedente la Licenza. 
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Per l’accertamento di queste situazioni di rischio, gli Organi del Sistema 
prendono in considerazione i seguenti indicatori:  
 
1. la relazione del soggetto incaricato della revisione legale dei conti sul 
bilancio ovvero sulla relazione semestrale presenta una eccezione o un 
richiamo di informativa relativamente alla continuità aziendale.  
 
2. il bilancio ovvero la relazione semestrale rivelano un patrimonio netto 
negativo peggiorativo rispetto a quello risultante dal bilancio precedente 
ovvero della precedente relazione semestrale.  
 
Se la società richiedente la Licenza ricade in una delle situazioni descritte dagli 
indicatori, essa sarà soggetta a controlli più approfonditi. 
 
 
 
 
 
 
Fig. 8: Riepilogo delle 5 categorie dei Criteri richiesti dalla normativa sul “Sistema delle 
Licenze UEFA”.  
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5.2. Il “requisito di Break-even” 
 
 
Il cosiddetto “requisito di break-even” è una condizione essenziale per il Fair 
Play Finanziario previsto dalla UEFA. Per calcolare il break-even (“punto di 
pareggio” o “di equilibrio”)  si prendono in considerazione i ricavi e i costi 
rilevanti. Per ricavi e costi rilevanti non si intendono tutti quelli presenti nel 
Conto Economico ma solo quelli esplicitamente considerati tali dall'UEFA che, 
in sostanza, rappresentano i ricavi e i costi direttamente connessi all'attività 
calcistica. 
Lo scopo della normativa del Fair Play Finanziario prevista dalla UEFA è, 
quindi, indirizzata ad incentivare le attività societarie che si occupano del settore 
giovanile, impegnate nel sociale e che prevedono investimenti nella costruzione 
di stadi e strutture sportive. In quest’ottica la normativa riconosce come i costi di 
tutte queste attività, considerate meritorie dall'UEFA, non vengono conteggiati ai 
fini del calcolo del break-even result se chiaramente individuati nella 
documentazione societaria. 
 
I ricavi rilevanti sono elencati di seguito:  
 
 ricavi da biglietteria (sono comprese tutte le gare, nazionali ed 
internazionali, ufficiali ed amichevoli); 
 
 ricavi da sponsor e pubblicità;   
 
 ricavi da diritti di diffusione (relativa a tutte le tipologie di gara e sono 
compresi tutti i tipi di mezzi di comunicazione, anche quelli non 
televisivi);  
 
  ricavi da attività di tipo commerciale (merchandising o vendite di alimenti 
e bevande nello stadio, ecc.);  
 
  altri proventi di gestione (tutto ciò che non rientra nelle categorie sopra 
descritte);   
 
 proventi da gestione diritti calciatori (plusvalenze legate alla cessione dei 
diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori);  
 
  eccedenze risultanti dalla cessione di immobilizzazioni materiali 
(plusvalenze da alienazione legate alla vendita di fabbricati, terreni, 
attrezzature, ecc.);   
 
 proventi finanziari (interessi attivi derivanti dagli investimenti finanziari 
in possesso del club).  
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Sono, invece, escluse dai ricavi rilevanti le seguenti componenti:  
 
- ricavi non monetari, derivanti da operazioni di rivalutazione delle 
immobilizzazioni materiali, immateriali o delle rimanenze finali; 
 
-  o ricavi provenienti da transazioni con le parti correlate superiori al valore 
di mercato;  
 
- o ricavi provenienti da operazioni non calcistiche e non legate al club.  
  
 
Per quanto riguarda i costi rilevanti, esse sono elencate di seguito: 
 
 costi di vendita dei materiali (attrezzature e abbigliamento tecnico, spese 
mediche, ristorazione, trasporti ecc.); 
 
  costi per il personale (costi relativi a tutti i dipendenti, non solo ai 
calciatori (vi sono inclusi non solo gli stipendi ma anche tutti i vantaggi 
non monetari concessi anche dopo la scadenza del contratto, nonché le il 
TFR e i pagamenti tramite azioni del capitale sociale del club); 
 
  costi operativi collegati all'attività sportiva legati all'organizzazione delle 
gare (ad esempio, l'affitto dello stadio) e tutte le altre spese legate alle 
attività non direttamente calcistiche (ad esempio, le tasse e le imposte); 
 
 ammortamenti e svalutazioni dei diritti calciatori, minusvalenze derivanti 
da trasferimenti calciatori;   
 
 oneri finanziari e dividendi (oltre agli interessi passivi per i vari prestiti, i 
mutui o gli scoperti bancari, sono compresi anche i dividendi distribuiti ai 
soci);   
 
 gli oneri derivanti da transazioni con parti correlate al club richiedente la 
Licenza sono considerati nel calcolo del break-even result al maggior 
valore fra quello di mercato e quello effettivamente sostenuto.  
  
 
Devono, invece, essere escluse dai costi rilevanti le seguenti componenti:  
 
- spese relative allo sviluppo del settore giovanile (spese per il 
reclutamento, commissioni pagate per il tesseramento dei giovani ai loro 
agenti o ad altri club, costi del personale impiegato solo parzialmente nel 
settore giovanile);  
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- o spese relative alle attività di sviluppo della collettività (costi riguardanti 
le attività pubbliche miranti a promuovere la partecipazione allo sport e a 
favorire lo sviluppo sociale);  
 
- o costi non monetari derivanti da operazioni di svalutazione delle 
immobilizzazioni materiali e immateriali, rivalutazioni o ammortamenti 
delle immobilizzazioni materiali e immateriali;  
 
- o oneri finanziari direttamente attribuibili alla costruzione di 
immobilizzazioni materiali (oneri sui prestiti accesi per la costruzione del 
patrimonio del club, compreso lo stadio e gli impianti per l'allenamento);  
 
- o costi derivanti da operazioni non calcistiche e non legate al club. 
 
Il risultato di break-even è rappresentato dalla differenza tra ricavi e costi 
rilevanti per ogni periodo di riferimento. Dal suo calcolo Si possono configurare 
due situazioni: 
 
1. Break-even surplus: si ha quando i ricavi rilevanti di un licenziatario 
superano i costi rilevanti in un periodo di riferimento 
 
2. Break-even deficit: Si ha, invece, quando i ricavi rilevanti di un 
licenziatario sono minori dei costi rilevanti in un periodo di riferimento. 
 
Il periodo di monitoraggio, ovvero il lasso di tempo durante il quale il club viene 
sottoposto alla verifica del rispetto del parametro del break-even result, in fase di 
prima applicazione copre solo due periodi, mentre una volta a regime,  considera 
tre periodi:  
 
I. il periodo di riferimento T che termina con l'anno nel quale sono 
cominciate le competizioni UEFA per club; 
 
II. il periodo di riferimento T-1 che termina con l'anno prima dell'inizio delle 
competizioni UEFA per club; 
 
III.  il periodo di riferimento precedente al periodo T-1 (periodo di riferimento 
T-2).  
  
 
La somma algebrica dei risultati di break-even dei singoli periodi (ovvero i 
periodi di riferimento T, T-1 e T-2) costituisce il risultato aggregato di break-
even; anche per quest’ultimo valgono i concetti di surplus e deficit descritti 
sopra. 
In caso di risultato aggregato negativo di break-even riferito al periodo di 
monitoraggio, il club può rettificare il deficit con l'eventuale surplus dei due 
periodi precedenti a T-2 (T-3 e T-4).  
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È, inoltre,  stato introdotto il concetto di “deviazione accettabile” che 
rappresenta la “zona di tolleranza”, pari a 5 milioni di euro, che costituisce il 
massimo aggregato negativo di break-even per un club. 
È ammesso il superamento di tale importo:  
 
- fino a 30 milioni di euro per il periodo di monitoraggio riferito alla licenza 
delle stagioni calcistiche 2015/2016, 2016/2017 e 2017/2018.  
 
- fino a un importo ancora da definirsi da parte dell’UEFA  per il periodo di 
monitoraggio degli anni successivi.  
  
Il superamento della soglia dei 5 milioni di euro entro i limiti sopra indicati è 
consentito solo a condizione che i soci e/o le parti correlate al club versino nelle 
casse sociali (versamenti in conto capitale) la differenza tra l'importo della 
deviazione accettabile e i limiti sopra esposti.  
I versamenti sono presi in considerazione se si sono verificati e sono stati rilevati 
contabilmente nel bilancio di uno dei periodi di riferimento T-2, T-1 e T, oppure 
se risultano contabilmente rilevati entro il 31 dicembre per il periodo di 
riferimento T. Il club richiedente la licenza ha l'onere di dimostrare la validità 
economica dell'operazione di ricapitalizzazione che non deve essere sottoposta ad 
alcuna condizione sospensiva, non è, quindi, sufficiente la sola intenzione da 
parte dei soci del club o delle parti correlate al club ad effettuare i predetti 
versamenti. 
 
 
Il club, per essere ammesso alle competizioni europee, deve fornire nel termine e 
nella forma comunicati dalla UEFA:   
 
- informazioni sul break-even relative al secondo anno del periodo di 
monitoraggio (T-1);  
 
-  informazioni sul break-even relative al primo anno del periodo di 
monitoraggio (T-2), se  non già fornite;  
 
-  informazioni sul break-even relative all’ultimo anno del periodo di 
monitoraggio (T) nel caso in cui non siano rispettati almeno uno dei 
seguenti quattro indicatori che sono condizione fondamentale per poter 
soddisfare il “requisito di break-even”:  
 
 
1. Continuità aziendale: la relazione di revisione del  bilancio, relativa 
al periodo T-1, e/o del bilancio intermedio (se applicabile), deve 
contenere un parere esplicito riguardante la sussistenza della 
continuità aziendale.  
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2. Patrimonio netto negativo: il Patrimonio netto del bilancio, relativo 
al periodo T-1, non deve essere inferiore al Patrimonio netto del 
bilancio di esercizio (o del bilancio intermedio) relativo al periodo 
precedente (T-2). 
 
3. Risultato di break-even: il club richiedente la Licenza non deve 
presentare un break-even deficit per uno dei periodi di riferimento 
T-1 e T-2 o per entrambi.  
 
4. Assenza di debiti scaduti: al 30 giugno dell'anno in cui iniziano le 
competizioni UEFA per club, la società richiedente la Licenza non 
deve avere debiti scaduti relativi a debiti verso altri club per 
cessione diritti calciatori, debiti verso dipendenti, debiti verso gli 
istituti di previdenza e debiti verso la pubblica amministrazione.  
  
 
Potranno essere richiesti maggiori approfondimenti ai club che presenteranno:  
 
 un costo del personale superiore al 70% del fatturato;  
 un indebitamento finanziario netto superiore al fatturato.  
 
In seguito a quanto sopra riportato si può concludere che il requisito di break-
even è soddisfatto se:  
 
a) tutti gli indicatori (descritti sopra) sono rispettati e la società presenta un 
break-even surplus per i periodi T-2 e T-1.  
 
b) un indicatore è stato violato ma la società presenta un aggregato positivo 
di break-even per i periodi di riferimento T-2, T-1 e T;  
 
c) un indicatore è stato violato ma la società, pur avendo un aggregato 
negativo di break-even per i periodi di riferimento T-2, T-1 e T, ha una 
deviazione accettabile, considerando nel calcolo anche l’eventuale 
eccedenza di break-even relativa ai periodi T-3 e T-4.  
 
 
 
Risulta, invece, non essere soddisfatto se il club richiedente la Licenza ha un 
aggregato di break-even, per i periodi di riferimento, superiore ai limiti della 
deviazione accettabile considerando anche l’eventuale surplus accumulato dei 
due esercizi anteriori al periodo stesso (T-3 e T-4). 
Se il requisito non è stato raggiunto nelle modalità sopra descritte, la UEFA in 
sede di rilascio o non rilascio della Licenza fa riferimento ad altri fattori che 
possano condurre il club ad una posizione di “affidabilità”:  
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- quantificazione della differenza e tendenza al pareggio;  
 
- impatto di forti oscillazioni sui tassi di cambio;  
 
- risultato di break-even previsionale;  
 
- situazione debitoria (origine, capacità di rientro, rispetto delle scadenze).  
 
 
Questa serie di condizioni poste dalla normativa UEFA fissano un perimetro, 
abbastanza ampio e generico, entro cui le valutazioni potranno essere svolte 
anche al di fuori delle fredde risultanze dei numeri. 
 
Infatti, guardando al caso concreto in cui un club non riesca a contenere la 
propria perdita aggregata all’interno della massima deviazione consentita (pari a 
30 milioni di euro), esso non viene sanzionato se:  
 
1) i dati di bilancio, anche se in perdita, evidenziano un trend positivo;  
 
2) la perdita aggregata, oltre la soglia di tolleranza, è solamente dovuta alla 
perdita evidenziata nel primo esercizio compreso nel periodo di 
monitoraggio e se tale perdita è stata causata dai contratti con i giocatori 
registrati prima del 1° giugno 2010.  
 
Se anche in questo caso il requisito di break-even non è stato raggiunto, la UEFA 
può comminare una serie di sanzioni che riguardano:  
 
 richiamo/ammonizione; 
 multa;  
 penalizzazione di punti; 
 trattenuta totale o parziale dei ricavi derivanti dalla partecipazione alle 
competizioni UEFA; 
 riduzione del numero di giocatori da inserire nelle liste per le competizioni 
UEFA;  
 squalifica dalla competizione in corso o esclusione da competizioni future. 
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5.3.  Il Club Financial Control Body 
 
 
L’intero processo che riguarda il Fair Play Finanziario è costantemente 
monitorato da un organizzazione chiamata Club Financial Control Body, 
composto da esperti qualificati in ambito finanziario (es. dottori commercialisti, 
revisori dei conti) e giuridico (ad esempio avvocati qualificati). 
Trova riferimento agli articoli dal 17 al 23 del UEFA Club Licensing and 
Financial Fair Play Regulations.  
 
L’organigramma consiste in un presidente e un massimo di dieci membri; il 
primo nomina due vicepresidenti all’interno dell’intero gruppo. Sono richiesti 
almeno quattro membri esperti in materia finanziaria. Presidente e membri sono 
nominati, su proposta del Presidente UEFA, dal Comitato Esecutivo UEFA.  
Le decisioni vengono prese con un minimo di tre membri, compreso il presidente 
o uno dei vicepresidenti con la sola maggioranza dei presenti.  
Il Club Financial Control Body:  
 
 conduce un’attività di controllo sul rispetto dei parametri del Fair Play 
Finanziario e sulla corretta assegnazione della licenza, nonché 
l’adempimento degli obblighi informativi; 
 
 disciplina il processo di monitoraggio dei club per quanto riguarda l’invio 
della documentazione per la Licenza e richiede ulteriori documenti se 
necessario. 
 
 Il CFCB può anche effettuare controlli a campione o indagini al fine di garantire 
che le regole vengano rispettate; può inoltre convocare i club per avere maggiori 
informazioni. In caso di riscontro di irregolarità riferisce alle autorità competenti.  
 
Le sanzioni previste sono, ovviamente, graduate rispetto alla gravità degli 
obblighi regolamentari non rispettati, e vanno dal semplice richiamo e 
all’ammenda pecuniaria fino al blocco delle operazioni di calciomercato e alle 
penalizzazioni sottoforma di multa o parziale blocco dei proventi UEFA spettanti 
a tali squadre. Nei casi più gravi ci potrà essere addirittura l’esclusione dalle 
competizioni.  
 
L’attività svolta dal CFCB sui club che fanno richiesta richiesta per ottenere 
Licenza UEFA, valevole per la stagione successiva, prevede una serie di 
passaggi:  
 
o entro il 31 maggio i Club che hanno fatto domanda per l’ottenimento della 
Licenza UEFA e ritengono di avere buone possibilità di partecipare o sono 
qualificati, devono fornire alla UEFA il documento che contiene le 
informazioni in merito ai risultati. Sulla base di tale documentazione il 
CFCB inizia i propri controlli.  
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o entro il 30 giugno, i Club che si sono qualificati per le competizioni UEFA 
devono produrre l’evidenza di essere in regola con il pagamento dei debiti 
nei confronti del personale, di altre squadre e dello Stato;  
 
o nel mese di luglio i Club devono aggiornare le informazioni sui propri 
risultati economici e finanziari con una previsione di chiusura al 30 
giugno della stagione successiva.   
 
A questo punto il CFCB inizia ad operare ed ha gli elementi per effettuare una 
prima valutazione in merito al rispetto o meno del requisito del pareggio di 
bilancio (“break-even rule“) e dell’assenza di debiti scaduti (“no overdue debt“), 
e decidere che gli stessi siano sottoposti a monitoraggio, ovvero aprire delle 
investigazioni formali, dando tempo fino a ottobre/novembre per fornire i 
chiarimenti richiesti.  
I passaggi successivi, fra gennaio e aprile sono quelli in cui il CFCB entra nel 
vivo delle valutazioni fino a giungere, indicativamente nel mese di maggio, 
all’adozione dei provvedimenti ritenuti necessari (sanzioni, accordi transattivi, 
esclusioni ecc.). 
 
 
 
5.4. Impatto sul bilancio e risultati del Fair play Finanziario 
 
 
I dati che sono emersi dalle analisi condotte da UEFA hanno evidenziato che su 
650 club monitorati oltre il 50% aveva un bilancio in perdita, e di questi la metà 
era da considerarsi grave. In sostanza, un quarto dei club europei, si impegnava 
in spese di oltre il 120% rispetto alle effettive entrate. Stipendi non pagati, 
transazioni non onorate, contenziosi con l’erario erano e sono tutt’ora chiari 
segnali di una situazione fallimentare dell’intero sistema calcio a livello 
continentale.  
 
E’ stato necessario un intervento rapido, che tuttavia non pregiudicasse il 
risultato sportivo, poiché ciò porterebbe alla fine dell’intero sistema calcio: una 
pessima qualità delle competizioni finirebbe per  ripercuotersi sulle entrate da 
stadio, sui diritti televisivi e sulle sponsorizzazioni.  
 
L’introduzione del Fair Play Finanziario con la sua richiesta documentale 
dettagliata ha permesso di “smascherare” situazioni economico-patrimoniali 
molto pericolose, una volta aggirate con la “creatività” degli esperti contabili e 
dei dirigenti. 
 
Il costante successo del Fair Play Finanziario è stato dimostrato dai dati 
incoraggianti mostrati all'ultimo workshop UEFA sulle Licenze per Club e Fair 
Play Finanziario tenutosi a Malta. 
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Un'analisi dettagliata di oltre 700 società ha messo in evidenza come le perdite 
combinate dei club siano diminuite per il quarto anno consecutivo, e adesso si 
attestano a poco più di 320 milioni di euro. 
La ricerca indica, inoltre, che nel 2015 le nazioni europee che hanno avuto degli 
utili tra i loro club sono saliti esponenzialmente dai 15 del 2014 ai 25 degli ultimi 
risultati. Oggi circa 46 massime serie sono complessivamente in pareggio o 
addirittura in attivo. 
Infine, tra le altre prove a dimostrazione del forte impatto del fair play finanziario 
c'è il calo delle posizioni debitorie scadute - passate dai 57 milioni di euro del 
2011 agli appena 5 milioni rilevati il 30 giugno 2016 (un abbassamento di circa il 
92%) - e la riduzione dei pagamenti contenziosi o ritardati ai giocatori (in calo 
rispettivamente del 72% e 37% tra il giugno 2014 e giugno 2016). 
 
Il workshop ha inoltre evidenziato come le licenze per club possano supportare il 
calcio femminile e giovanile, e possano influenzare il processo decisionale a 
lungo termine all'interno dell'amministrazione e gestione dei club. 
Infine, i delegati hanno aperto un dibattito volto a raccogliere consigli e il 
sostegno delle Federazioni affiliate alla UEFA su come migliorare le due aree di 
crescita nelle regole di licenze per club e fair play finanziario. 
 
Considerando che a UEFA sono affiliate 53 federazioni, pensare ad 
un’armonizzazione contabile è assai difficile, ma la definizione di un piano dei 
conti unificato a livello europeo sarebbe ideale sia per applicare le norme, ma 
anche per un confronto di indici e parametri calcolati sulla stessa base. 
Sicuramente il punto più critico è quello che riguarda la tassazione e il regime 
fiscale diverso nei vari paesi.  
 
Analizzando i punti di distacco tra normativa italiana e UEFA notiamo:  
 
 i periodi di riferimento nazionali sono annuali, mentre quelli UEFA sono 
triennali;  
 
 il risultato economico nazionale è diverso dal risultato derivante dagli 
elementi specifici individuati dal piano internazionale;  
 
 in caso di risultato negativo la tolleranza è espressa in valore assoluto (5 
milioni di euro) e non proporzionale al capitale (un terzo di esso);  
 
 per il Fair Play Finanziario la perdita deve essere coperta esclusivamente 
ad opera dei soci, e non come la disciplina italiana che prevede la 
riduzione del capitale a copertura delle perdite e successivo ripristino al 
minimo legale.  
 
Nonostante le numerose problematiche questo è un punto di partenza 
fondamentale, che sarà la base per una solidità generale del sistema economico-
patrimoniale dell’intero mondo calcistico. 
110 
 
Gli Stati membri dell’UE dovranno intervenire nel quadro normativo interno, per 
far sì che le norme predisposte siano adottabili facilmente, poiché l’industria 
calcio nell’ultimo quinquennio è l’unica che ha avuto un forte aumento dei ricavi 
e per questo merita tutela.  
 
 
In definitiva possiamo osservare come il fair play finanziario in poche stagioni 
sia riuscito, da un lato, a soddisfare tutti gli obiettivi prefissati nel 2010, la cui 
legittimità è stata più volte riconosciuta dal Tribunale Arbitrale dello Sport 
(TAS) di Losanna, e dall’altro risulti chiaro che se  applicato correttamente non 
pregiudica in alcun modo i risultati sportivi, anche se questi ultimi sono 
fortemente correlati con le risorse disponibili.  
   
 
 
 
 
 
CAPITOLO 6 – IL CASO F.C. INTERNAZIONALE MILANO S.p.a. 
 
 
In relazione alla nuova normativa UEFA sul Fair Play Finanziario (FPF) ed il 
relativo impatto che questo ha sui bilanci delle società di calcio, ho deciso di 
analizzare un caso abbastanza emblematico all’interno del panorama calcistico 
italiano, quello dell’ F.C. Internazionale Milano S.p.a. Quest’ultimo risulta essere 
rappresentativo sia per quanto riguarda i cambi proprietari, che hanno visto per la 
prima volta l’investimento di un gruppo cinese in una società di calcio italiana, 
sia per l’esposizione alle norme applicate dal Club Financial Control Body. 
 
L’analisi che ho svolto ha seguito l’ottica del Fair Play Finanziario, 
focalizzandomi quindi sull’aspetto economico-finanziario, consultabile sui 
bilanci resi pubblici dalla società.  
 
 
6.1. Dalle origini ad oggi 
 
 
Il Football club Internazionale Milano, più comunemente noto come Inter, è una 
società calcistica italiana con sede nella città di Milano, fondata nella sera del 9 
marzo 1908 presso il ristorante milanese l’Orologio, su iniziativa di un gruppo di 
dirigenti “dissidenti” dell’allora “Milan cricket and football club” (ad oggi A.c. 
Milan), in seguito alla decisione di quest’ultima di non far giocare i calciatori 
stranieri e di non partecipare a nessun torneo internazionale. Il nome scelto per la 
nuova squadra volle simboleggiare la volontà cardine della società: dare la 
possibilità ai giocatori non italiani di vestire questa maglia.  
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Dalla riunione uscì uno storico verbale che costituì l’atto ufficiale di nascita della 
società: “ Questa notte splendida darà i colori al nostro stemma: il nero e 
l’azzurro sullo sfondo d’oro delle stelle. Si chiamerà Internazionale, perché noi 
siamo fratelli del mondo”6.   
 
F.c. Internazionale Milano opera nel settore del calcio professionistico in Italia ed 
ha ormai rilevanza a livello mondiale. I colori sociali sono rappresentati dal nero 
e dall’ azzurro scelti con l’espressa volontà di opporsi simbolicamente al rosso 
l’altro colore che insieme al nero campeggiava sulle maglie del Milan: infatti 
all’epoca si usavano matite a due colori, rosse da una parte e blu dall’altra quindi 
simbolicamente il blu era opposto al rosso. 
 
L’Inter è l’unica squadra ad aver partecipato a tutti i campionati di serie A a 
girone unico dalla sua fondazione. Nel suo palmarès figurano 18 campionati 
nazionali, 7 coppe italia e 5 supercoppe italiane per un totale di 30 vittorie in 
competizioni nazionali gestite dalla Lega Nazionale Professionisti Serie A 
(seconda a pari merito con il Milan e alle spalle della Juventus) a cui si 
aggiungono 9 titoli vinti in tornei internazionali: 3 Champions league, 2 coppe 
intercontinentali, 1 Coppa del mondo per club e 3 Coppe UEFA che ne fanno il 
terzo club italiano sia per numero di titoli ufficiali vinti che per vittorie in 
competizioni internazionali, alle spalle di Milan e Juventus. Memorabile rimane 
la stagione 2009/2010, in cui è diventato il primo e, ancor oggi, unico club 
italiano a centrare il cosiddetto “triplete”, con la vittoria della Serie A, della 
Coppa Italia e della Champions League.  
 
Nel corso della sua storia, ha visto il susseguirsi di una serie di Presidenti; il 
primo in ordine cronologico è stato Giovanni Paramithiotti. E’ necessario però 
sottolineare come un apporto fondamentale all’affermazione della società è 
sicuramente stato dato dalla Famiglia Moratti: prima con la Presidenza di Angelo 
Moratti (1955-1984) che aprì l’era della “Grande Inter” con una serie di vittorie 
sia in campo nazionale che internazionale, successivamente, a partire dal 1995, 
con il riacquisto della società e la Presidenza di Massimo Moratti che ha toccato 
l’apice dello splendore nella stagione 2009/2010. 
 
Nonostante i buoni successi sportivi raggiunti la società ha evidenziato un 
incapacità manageriale nella gestione finanziaria del club. A tale scarsa capacità 
si sono aggiunti i mutamenti del settore calcistico, che hanno portato alla 
necessità di avere sempre maggiori investimenti per riuscire a primeggiare, ed 
infine la crisi che ha colpito il mondo economico a livello globale. La presenza di 
queste diverse concause e la situazione di difficoltà societaria spinse Massimo 
Moratti alla ricerca di nuovi soci. 
 
 
 
                                                 
6
 Giorgio Muggiani, co-fondatore dell’F.C. Internazionale Milano, 9 marzo 1908. 
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Per tale motivo il 15 novembre 2013, dopo mesi di trattative, venne indetta un’ 
assemblea dei soci per ratificare il passaggio del 70%, del pacchetto azionario del 
Club alla International Sport Capital (ISC), società indonesiana posseduta da 
Erick Thohir, Rosan Roeslani e Handy Soetedjo. Nella stessa occasione venne 
approvata la nomina a Presidente di Thohir che divenne cosi il primo massimo 
dirigente straniero della storia nerazzurra.  
 
Tuttavia la nuova proprietà, date le difficoltà finanziarie in cui versava e la 
conseguente esposizione alle sanzioni del Fair Play finanziario, non è stata in 
grado di imprimere una svolta decisiva a livello sportivo, risollevando il club da 
una crisi di risultati nata al tramonto della precedente gestione societaria e 
sostanzialmente proseguita nelle stagioni successive nonostante una serie di 
investimenti effettuati. 
 
Tale situazione ha, dunque, reso necessario un’ulteriore cambio nell’assetto 
proprietario dettato dalla crescente necessità di investimenti per risanare la 
società. Passaggio di proprietà definitivo che è avvenuto il 28 giugno 2016 con 
l’acquisizione del 68,55% delle quote dell’Inter da parte del gruppo cinese 
“Suning Holdings Group Co.” (colosso dell’elettronica e dell’e-commerce), 
capeggiato dall’imprenditore Zhang Jindong, divenuto cosi l’azionista di 
maggioranza del club milanese. Thohir rimane il presidente e azionista con il 
31,05%, mentre il restante pacchetto azionario si ripartisce tra Pirelli ed altri 
piccoli azionisti. Massimo Moratti esce così ufficialmente di scena dopo 21 anni. 
 
Alla luce dei vari passaggi proprietari che si sono susseguiti nel corso del tempo 
la società ha assunto l’organigramma attuale che vede: 
 
 
 PRESIDENTE ONORARIO: Erick Thohir 
 VICEPRESIDENTE: Javier Zanetti 
 AMMINISTRATORE DELEGATO: Liu Jun 
 DIRETTORE SPORTIVO: Piero Ausilio 
 CHIEF FOOTBALL ADMINISTRATOR: Giovanni Gardini 
 CHIEF OPERATING OFFICER: Alessandro Antonello 
 CHIEF FINANCIAL OFFICER: Tin Williams 
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6.2. L’analisi di F.c. Internazionale Milano S.p.a. secondo i criteri del FPF 
 
 
Per quanto riguarda l’analisi economico-finanziaria dell’ F.c. Internazionale 
Milano S.p.a. ho seguito l’iter utilizzato dal Club Financial Control Body durante 
i controlli dei bilanci delle società che richiedono la Licenza UEFA, secondo il 
regolamento descritto nell’ UEFA Club Licensing and Fair Play Regulations. 
  
Tralasciando la parte relativa all’invio della documentazione completa ed i criteri 
sportivi, infrastrutturali, organizzativi e legali che sono difficilmente analizzabili 
e riscontrabili da una persona esterna alle società, poiché sono elementi non resi 
totalmente pubblici, ho incentrato il mio lavoro sulla rielaborazione del bilancio 
nell’ottica dei Financial Criteria richiesti dal Fair Play Finanziario, in particolar 
modo sulla Break-Even Analysis. 
Il mantenimento di un adeguato equilibrio economico-finanziario nella gestione 
di una società di calcio professionistica è condizione essenziale per garantire la 
continuità aziendale nel breve periodo e, in prospettiva, la capacità di 
autofinanziamento.  
 
Come abbiamo precedentemente analizzato il rispetto dei criteri economico-
finanziari è funzionale al raggiungimento dei seguenti obiettivi:  
 
 ottimizzazione della gestione economico-finanziaria;  
 
 credibilità e trasparenza del sistema calcio;  
 
 garanzie per i creditori;  
 
 continuità nella partecipazione alle Competizioni UEFA;  
 
 conseguimento di un mercato più attraente per gli investitori e per i 
partner commerciali. 
 
 
Per verificare che la società analizzata rispetti i criteri economico-finanziari 
richiesti dal FPF, in particolar modo il Break-Even Result, bisogna innanzitutto 
capire quali sono i dati di bilancio da prendere in considerazione, i cosiddetti 
ricavi e costi rilevanti, e quali scartare.  
Per ricavi e costi rilevanti, come già precedentemente detto, non si intendono 
tutti quelli presenti nel Conto Economico ma solo quelli esplicitamente 
considerati tali dall'UEFA che, in sostanza, sono quei ricavi e quei costi 
chiaramente e direttamente collegati all'attività calcistica. Come abbiamo già 
evidenziato in precedenza lo scopo della normativa del Fair Play Finanziario 
prevista dall’UEFA è quello di agevolare le iniziative societarie che si occupano 
del settore giovanile, che portano avanti un impegno sociale e che impegnano le 
risorse nella costruzione di impianti sportivi.  
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I costi di tutte queste attività, considerate meritorie dall'UEFA, non vengono 
conteggiati ai fini del calcolo del break-even result se chiaramente individuati 
nella documentazione societaria.  
 
La differenza tra ricavi e costi rilevanti è il risultato di break-even per ogni 
periodo di riferimento: se i ricavi rilevanti superano i costi rilevanti in un periodo 
di riferimento, si ha un break-even surplus.  
Se invece i ricavi rilevanti di un licenziatario sono minori dei costi rilevanti in un 
periodo di riferimento, allora il club ha un break-even deficit. 
  
Guardando all’ampia descrizione dei Ricavi e dei Costi rilevanti nonché delle 
voci in esse comprese o escluse effettuata  al capitolo 5, sono passato a svolgere  
l’analisi facendo riferimento ai bilanci consolidati dell’anno 2015 e 2016 di F.c. 
Internazionale Milano S.p.a. regolarmente approvati dall’assemblea dei soci in 
data 30 giugno dei rispettivi anni di competenza. 
 
 
Prima, però, di passare all’analisi dei prospetti di bilancio, è necessario 
evidenziare, quale sia la composizione societaria del gruppo alla luce dell’ultimo 
passaggio di proprietà: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fig. 9: Assetto societario Gruppo F.c. Internazionale Milano S.p.a. 
F.c. Internazionale Milano S.p.a 
Inter Media & 
Communication 
s.r.l 
(55,61%) 
Inter Brand s.r.l 
(100%) 
Inter Futura s.r.l 
(100%) 
MI Stadio s.r.l 
(50%) 
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Individuata la struttura societaria è possibile passare all’analisi dei prospetti  di 
bilancio in un ottica di Fair Play Finanziario. In primo luogo risulta necessario 
individuare quei ricavi e costi ritenuti rilevanti al fine di verificare il rispetto dei 
vincoli posti dalla stessa normativa Uefa e l’eventuale esposizione alle sanzioni 
da essa previste. 
 
Guardando ai Ricavi rilevanti si evidenziano: 
 
RICAVI RILEVANTI TOTALE 
2015 
TOTALE 
2016 
   
Ricavi da incasso biglietti 46.662.007,00 56.811.739,00 
Ricavi da sponsor e pubblicità 28.400.000,00 30.200.000,00 
Ricavi vendita diritti di trasmissione radiotelevisivi 71.643.979,00 79.015.708,00 
Ricavi derivanti da iniziative commerciali 2.020.893,00 2.155.721,00 
Altri ricavi di natura operativa o altri proventi di gestione 9.045.629,00 24.602.234,00 
Plusvalenza generata dalla cessione di calciatori 20.668.140,00 34.092.618,00 
Plusvalenza sulla cessione di asset tangibili e proventi finanziari
 
43.333,00 12.560,00 
TOTALE RICAVI RILEVANTI DA VENDITE 157.815.841,00 192.785.402,00 
TOTALE RICAVI RILEVANTI FPF 178.483.981 226.890.580,00 
 
Fig. 10: Tabella riepilogativa dei Ricavi rilevanti. (Fonte: Bilancio consolidato F.c. 
Internazionale Milano S.p.a, anno 2016). 
 
 
Dai dati evidenziati nella Figura 10 è possibile vedere come la società abbia 
attivato un trend migliorativo dei propri ricavi nonostante le non eccellenti 
prestazioni sportive. Seppur con difficoltà e con un ancor ampia possibilità di  
miglioramento è evidenziata dai numeri la capacità di saper attrarre risorse sia in 
termini di maggior numero di biglietti venduti, di diritti televisivi e 
sponsorizzazioni ottenute nonostante la mancata qualificazione alle coppe 
europee per la stagione appena terminata. Inoltre, com’è possibile notare 
l’elemento che garantisce la più ampia fonte di entrata alla società è 
rappresentato dai diritti di trasmissione radiotelevisivi, per un totale annuo 
rispettivamente di 71.643.979 milioni di euro per il 2015 e di 79.015.708 milioni 
di euro per il 2016. 
 
Tale voce evidenzia quanto già detto, nella parte iniziale di questo lavoro, ovvero 
la forte dipendenza odierna delle società di calcio da quelli che sono i diritti tv. 
Analizzando più nel dettaglio tale voce è necessario richiamare l’impatto, in 
termini migliorativi, che la partecipazione alle competizioni è in grado di 
garantire. Infatti, nella stagione precedente, F.c. Internazionale Milano ha goduto 
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delle entrate legate alle partite disputate in Uefa Europa League, che pur essendo 
la minore tra le competizioni europee per club, aveva garantito un entrata di 
6.106.547 milioni di euro. 
 
Risulta, quindi, fondamentale per lo sviluppo di un club di calcio riuscire ad 
ottenere una posizione in campionato tale da consentire, per la stagione 
successiva, la qualificazione alle competizioni europee. Le maggiori entrate che 
queste consentono di ottenere non sono legate esclusivamente ai diritti tv, ma 
anche in termini di maggiori sponsorizzazioni che la società è in grado di attrarre 
oltre al conseguimento di una serie di premi erogati sulla base delle prestazioni 
che la squadra riesce a raggiungere nella competizione stessa.  
 
Tornando ad analizzare quelli che sono gli elementi che compongono 
l’ammontare dei ricavi rilevanti per il Fair Play finanziario è necessario porre un 
focus attento su quelle che sono le entrate ottenute dalla società attraverso le 
plusvalenze realizzate con la cessione di calciatori. La nota integrativa mette in 
luce le operazioni che hanno generato tale importo e come queste siano rilevanti 
in termini di incidenza per quanto riguarda l’ammontare totale dei ricavi 
rilevanti. Occorre però ricordare come tale tipo di entrata sia ancor più aleatoria 
rispetto alle altre, in quanto, richiede al club di detenere e sviluppare più capacità 
contemporaneamente: Da un lato, l’adozione di una politica di acquisizione e 
valorizzazione dei giovani attraverso una buona rete di scouting e di staff tecnico 
in grado di “riconoscere il talento”, dall’altro, la capacità di saper cogliere il 
momento più opportuno per cedere un giocatore così da massimizzare il 
guadagno. 
 
Una volta analizzati quelli che sono i ricavi rilevanti è necessario porre 
attenzione agli elementi negativi, cioè, i costi rilevanti. 
 
Considerando quelle che sono le voci comprese ed escluse dall’UEFA per la 
determinazione dei Costi Rilevanti è possibile definirne l’ammontare per quanto 
riguarda i Bilanci di F.C Internazionale Milano S.p.a.: 
 
 
COSTI RILEVANTI TOTALE 2015 TOTALE 2016 
Costi vendite e materiale 50.681.834,00 57.964.775,00 
Costo del personale 116.461.768,00 124.233.021,00 
Altre spese operative 21.147.435,00 28.210.569,00 
Costi di natura finanziaria e dividendi (oneri 
finanz.) 
25.441.688,00 28.009.088,00 
TOTALE COSTI RILEVANTI 221.503.978,00 230.646.200,00 
 
Fig.11: Tabella riepilogativa dei Costi Rilevanti. (Fonte: Bilancio consolidato F.c. 
Internazionale Milano S.p.a, anno 2016). 
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La Figura 11 evidenzia una crescita generale dei Costi Rilevanti dall’esercizio 
205 al 2016, in modo particolare, mette in evidenza come la voce di spesa 
maggiore sia rappresentata dal costo del personale (in crescita tra le due 
stagioni), situazione tipica delle società di calcio dato dall’elevato monte ingaggi 
dovuto agli stipendi accordati ai giocatori che compongono la rosa della squadra. 
 
 
6.3. Analisi dei principali indicatori del Fair Play Finanziario 
Una volta identificati Ricavi e Costi rilevanti è possibile analizzare i principali 
indicatori richiesti dalla normativa Uefa: 
 
 
 
1) Continuità aziendale:  
 
deve intendersi come l’attitudine dell’azienda a durare nel tempo o anche 
come la capacità di onorare gli impegni finanziari nel futuro.  Nel caso di 
F.c. Internazionale Milano i revisori esprimono un parere positivo 
riguardo alla sussistenza della continuità aziendale fondata, da un lato 
sull’ingresso del Nuovo azionista di maggioranza che ha garantito nuove 
risorse finanziarie derivanti dall’aumento di capitale, e dall’altro, 
sull’espresso impegno dello stesso azionista a supportare finanziariamente 
la società nel prevedibile futuro, coprendo le necessità di liquidità anche 
nel caso in cui le trattative per il rifinanziamento non siano concluse entro 
i tempi necessari per le esigenze finanziarie della società. Pertanto tale 
indicatore risulta soddisfatto.    
 
 
 
2) Patrimonio Netto Negativo 
 
o Patrimonio netto al 30 giugno 2015: - 137.232,00 
 
o Patrimonio netto al 30 giugno 2016: -  54.806, 00 
 
I valori risultano essere negativi per entrambi gli esercizi ma l’indicatore 
risulta comunque essere soddisfatto. Questo perché, il regolamento del 
FPF, prevede affinché l’indicatore sia considerato come positivo, che il 
Patrimonio netto del bilancio relativo al periodo T-1, non deve essere 
inferiore al Patrimonio netto del bilancio di esercizio (o del bilancio 
intermedio) relativo al periodo precedente (T-2).  
Andando ad analizzare i numeri con particolare riferimento all’esercizio 
2016 esso evidenzia una perdita influenzata sia dalla gestione ordinaria 
delle attività (in particolare dalla mancata partecipazione alle competizioni 
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europee), sia da oneri non ricorrenti connessi all’ingresso del nuovo 
Azionista di maggioranza, Suning Commerce Group, che ha garantito 
nuove risorse finanziarie derivanti dall’aumento di capitale per 
complessivi 142 milioni di euro e dalla concessione finanziamenti soci per 
un totale di 180 milioni. Nuove risorse che hanno rafforzato la situazione 
patrimoniale sia del Gruppo che della Capogruppo e hanno permesso di 
ottenere risorse aggiuntive per sostenere la gestione finanziaria del breve. 
 
 
 
3) Risultato di Break Even:  
 
Dopo aver determinato l’ammontare dei costi e dei ricavi rilevanti è 
possibile giungere allo svolgimento della Break even Analisys. Facendo la 
differenza tra ricavi e costi rilevanti è possibile rilevare: 
 
2015:  
 
Ricavi rilevanti – Costi rilevanti: 178.483.981 – 221.503.978 = - 
43.019.997 
 
Possiamo vedere come dal Bilancio 2015, la società abbia generato un 
Break even deficit pari a 43.019.997, 00. 
 
 
2016: 
 
Ricavi rilevanti – Costi rilevanti: 226.890.580 – 230.646.200 =- 3.755.620 
 
Per quanto riguarda l’esercizio 2016 la società ha di nuovo generato un 
Break Even deficit, seppur fortemente ridotto rispetto all’esercizio 
precedente. 
 
Andando a sommare quelli che sono i rispettivi Break Even dei due 
periodi si giunge alla determinazione di un Break Even Deficit pari a 
46.775.617. 
 
 
 
4) Assenza di debiti scaduti: non sono presenti debiti scaduti verso il Fisco, 
altri club o i propri dipendenti, per cui questo indicatore è da considerarsi 
soddisfatto. 
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Alla luce dell’analisi degli indicatori sopra effettuata si evidenzia il mancato 
rispetto del Break Even Result da parte della società per quanto riguarda 
l’esercizio 2015.  Lo “sforamento” del limite previsto dalla normativa UEFA, 
la quale prevede una perdita massima di 30 milioni di euro, ha portato l’Inter, 
nel medesimo anno, a dover sottoscrivere un “Settlement Agreement” con 
l’Uefa , ovvero un accordo transattivo, nel quale si sono definiti una serie di 
paletti che la società milanese deve rispettare per evitare di incorrere in 
ulteriori sanzioni. 
Il settlement agreement stipulato copre le stagioni 2015/16, 2016/17, 2017/18 
e 2018/19 e prevede l’impegno da parte dell’Inter a raggiungere il pareggio 
di bilancio al 30 giugno 2017.  
 
 
Inoltre, l’Inter: 
  
 concorda sul fatto che per l’esercizio 2016 e 2017 deve mantenere un 
livello degli stipendi ragionevole: per l’Uefa il costo del personale non 
deve superare per i due esercizi la soglia dei 120 milioni di euro o, in 
alternativa, devono essere inferiori al 60% dei ricavi operativi. Inoltre,  
l’ammortamento e le perdite di valore dei costi di acquisizione e di 
registrazione dei giocatori è limitato. In particolare, l’Inter deve 
conservare il livello degli ammortamenti del 2015, quando il costo dei 
cartellini spalmati in base agli anni di contratto dei calciatori appena 
acquistati o ai quali è stato rinnovato era pari a 72 milioni. 
 
 Si impegna a pagare un importo complessivo fino a 20 Milioni di 
euro, che sarà trattenuto dalle entrate derivanti dalla partecipazione 
alle competizioni UEFA a partire dalla stagione 2014/2015. Di questo 
importo 6 milioni devono essere pagati per intero, indipendentemente 
da qualsiasi uscita anticipata dal regime di liquidazione, e trattenuta in 
3 rate di pari importo. Il pagamento dei residui 14 milioni è 
condizionata e può essere trattenuto in talune circostanze a seconda 
della conformità del club alle misure finanziarie ed operative imposte 
nel contratto di insediamento. 
 
 Si impegna a mantenere il deficit entro il tetto massimo di 30 milioni 
per l’esercizio chiuso nel 2016 ed il pareggio di Break even per 
l’esercizio chiuso nel 2017. 
 
 Accetta di essere oggetto di una limitazione nel numero di giocatori 
che può includere nella lista A ai fini della partecipazioni alle 
competizioni UEFA. In particolare, per la stagione 2015/2016, potrà 
registrare solo un massimo di 21 giocatori (anziché 25) e di 22 
calciatori nella lista per la stagione 2016/2017. Inoltre, l’Inter è 
obbligata a inserire nella stessa solo giocatori acquistati con soldi 
ricavati dalle cessioni dei giocatori presenti nell’ultima lista depositata 
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per disputare una competizione continentale, cioè l’Europa League 
2014/2015. In sostanza, ogni nuovo ingresso rispetto a quella lista 
dovrà essere finanziato da un’uscita equivalente. Tale restrizione 
decadrà a partire dalla stagione 2017/18 se il club soddisfa le misure 
operative e finanziarie concordate con la CFCB UEFA. 
 
 Infine, accetta, per tutta la durata del’accordo, una limitazione alle 
nuove registrazioni nel suo elenco ai fini della partecipazione alle 
competizioni UEFA. Questo calcolo si basa sulla posizione di 
trasferimento netta del club rilevata in ogni periodo di registrazione 
oggetto dell’accordo. Tali restrizioni saranno abolite dalla stagione 
2017/2018, nel caso in cui siano rispettate le misure operative e 
finanziarie imposte da UEFA. 
 
 
 
 
 
 
Fig.12: Riepilogo accordi previsti nel “Settlement Agreement” sottoscritto tra UEFA e F.c. 
Internazionale. 
 
 
La sottoscrizione del “Settlement agreement” ha dunque posto una serie di limiti 
a quella che è la possibilità di spesa da parte della società , in particolare, sul 
fronte del calciomercato. Resta comunque da evidenziare come alla luce del 
risultato raggiunto al 30 giugno 2016 e dei flussi economico-finanziari futuri 
previsti nel business plan condiviso nello scorso esercizio col il CFCB, gli 
amministratori dell’Inter hanno confermato come non probabile il rischio di 
mancato rispetto dei requisiti fissati dal Settlement Agreement. Per questo 
motivo, nel bilancio 2016, non hanno proceduto ad effettuare alcun 
accantonamento per le sanzioni previste. Inoltre, guardando a quelli che sono i 
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dati prospettici per l’esercizio successivo sembra avere la capacità di raggiungere 
il pareggio di bilancio richiesto nel bilancio 2017.  
 
 
6.4. Analisi di ulteriori indicatori 
 
 Indice di solvibilità totale: 
Il rapporto tra attività totali e debiti totali determina l’indice di solvibilità 
totale. Una società è solvibile quando il totale dell’attivo è superiore al 
totale dei suoi debiti. Quanto maggiore risulta tale indice, tanto più la 
società è solvibile. Nel caso in questione per il 2015/2016, l’indice di 
solvibilità totale è pari a 0,90 (0,77 nel 2014/2015), ciò vuol dire che il 
club possiede beni il cui valore esposto non sarebbe sufficiente a pagare i 
debiti ed è dunque necessario il supporto della società. 
 
 Indicatore di liquidità della FIGC: 
 
Tale indicatore, è finalizzato a misurare il grado di equilibrio finanziario 
di breve termine, ossia la capacità della società di far fronte agli impegni 
finanziari con scadenza entro i 12 mesi, coincide sostanzialmente con 
l’indice di solvibilità corrente. 
 
Detto indicatore di Liquidità tra le Attività Correnti considera le 
disponibilità liquide e i crediti esigibili entro dodici mesi ed esclude i 
Crediti tributari per imposte anticipate; mentre tra le Passività Correnti 
considera i debiti con scadenza entro i dodici mesi ed esclude i Debiti 
verso soci postergati ed infruttiferi. Per tale indicatore il risultato sarebbe 
pari a 0,62, superiore alla soglia minima del 2015/16 stabilita dalla FIGC 
per la serie A che è di 0,4. 
 
 
 Indicatore di Indebitamento della FIGC: 
 
L’ indicatore di Indebitamento è finalizzato a misurare il grado 
complessivo di Indebitamento della società in rapporto al Valore della 
Produzione medio degli ultimi tre esercizi. Secondo la FIGC, detto 
indicatore di Indebitamento rappresenta il raccordo tra la componente 
finanziaria dei Debiti e quella economica del Valore della Produzione e 
segnala in modo sintetico la sostenibilità dell’indebitamento. 
 
I debiti iscritti in bilancio al 30.06.2016 ammontano a € 488,8 milioni, 
mentre il valore della produzione medio degli ultimi tre anni è pari a € 
202,5 milioni. 
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Pertanto il rapporto tra debiti e valore della produzione medio degli ultimi 
tre esercizi è pari a 2,41, comunque superiore alla soglia massima 
consentita del 2015/16 stabilita dalla FIGC per la Serie A che è di 2. Tale 
soglia è destinata a ridursi nel 2017/18 a 1,5. 
 
 
 L’indebitamento Finanziario Netto: 
 
Per il regolamento del fair play Finanziario l’indebitamento di natura 
finanziaria al netto delle disponibilità, unitamente al saldo tra crediti e 
debiti per la compravendita di calciatori, non deve essere superiore ai 
ricavi. 
 
 
 
 
Posizione Finanziaria Netta 
€/1000 30/06/2015 30/06/2016 
Disponibilità liquide  50.046 32.314 
Debiti verso soci -108.089 -40.017 
Debiti verso banche -230.199 -220.030 
Debiti verso altri finanziatori - -9.224 
Net Debt -288.242 -236.956 
Crediti Vs Società di calcio 64.275 49.078 
Debiti Vs Società di calcio -75.019 -111.468 
Saldo Crediti-Debiti -10.744 -62.390 
Posizione Finanziaria FPF -298.986 -299.346 
 
Fig.13: Posizione finanziaria netta di F.c Internazionale Milano s.p.a. ( Fonte Bilancio 
consolidato F.c. Internazionale Milano S.p.a, anno 2016). 
 
 
 
I debiti verso soci per finanziamenti pari a 40 milioni di euro (€108 milioni nel 
2014/15), riguardano la prima tranche dei versamenti a titolo di finanziamento 
fruttifero di interessi da parte di Great Horizon S.à.r.l.. Dopo il 30/06/2016, sono 
stati concessi ulteriori finanziamenti per 140 milioni di euro. Tale finanziamento 
matura interessi ad un tasso del 7,7% annuo. 
I debiti bancari ammontano a 220 milioni di euro (€ 230,2 milioni nel 
2014/2015), di cui 12 milioni di euro a breve termine. Per i debiti bancari, non 
esistono scadenze superiori ai 5 anni.  
 
Il piano di rimborso relativo al finanziamento ottenuto da Goldman Sachs 
prevede: 
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- 1 rata da 1 milione di euro entro il 30 giugno 2015 (regolarmente pagata); 
 
- 15 rate trimestrali da 3 milioni di euro ciascuna dal 30/09/2015 al 
30/03/2019 per un totale di 45 milioni di euro; 
 
- 1 rata finale per 184 milioni di euro entro il 30 giugno 2019. 
 
 
I debiti verso altri finanziatori, pari a 9,9 milioni di euro, sono relativi a 
operazioni di Factoring. 
 
I crediti verso enti di settore specifico ammontano a 49,1 milioni (€ 64,3 milioni 
nel 2014-15). Gli importi maggiori riguardano: Bologna F.c. S.p.a. per 10,6 
milioni di euro, Juventus per 7,5 milioni. 
 
L’importo dei crediti per fatture da emettere pari a 11,76 milioni, comprende il 
rilascio di un importo accantonato per 10,5 milioni, a seguito di una sentenza 
favorevole. 
 
I Debiti verso enti di settore specifico ammontano a € 111.47 milioni e 
riguardano i rapporti con enti e società del settore  e mostrano un aumento di € 
36,4 milioni di euro rispetto al 2014/2015. I debiti verso enti di settore specifico 
comprendono anche i debiti verso l’UEFA per 6 milioni relativi alla sanzione del 
Settlement Agreement. 
 
I debiti verso società calcistiche estere ammontano a € 33,6 milioni, mentre 
quelli verso società nazionali sono regolati presso la stanza di compensazione 
della Lega di Serie A in compensazione delle posizioni creditorie, per un 
ammontare pari a Euro 31.482.000. 
 
Nel 2015/16, il debito finanziario netto ai fini del FPF risulta superiore sia al 
fatturato netto che al valore della produzione. 
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 Il Player Trading. 
 
 
Player Trading 
€/1000 30/06/2015 30/06/2016 
Ricavi da cessioni temporanee 3.230 1.339 
Plusvalenze 20.668 34.093 
Altri proventi da gestione 1.934 3.698 
Proventi da compartecipazione 6.889 - 
Ricavi gestione economica calciatori 32.722 39.130 
Costi da cessioni temporanee -          2.871 -         10.563 
Minusvalenze -             633 -           2.485 
Altri oneri da gestione -          1.615 -           3.026 
Oneri da Compartecipazione -          1.750  - 
Costi gestione economica calciatori  -          6.869 -         16.074 
Ammortamento diritti calciatori -        59.856 -         38.944 
Svalutazioni (Impairment) -        12.280 -              324 
Risultato Player Trading -        46.283 -         16.212 
 
Fig.14: Tabella riepilogativa sul risultato di Player Trading. ( Fonte Bilancio consolidato F.c. 
Internazionale Milano S.p.a, anno 2016). 
 
Il “Player trading” è l’attività legata all’acquisto e la cessione di calciatori, che 
dal punto di vista economico produce plusvalenze e/o minusvalenze, ricavi e/o 
costi per prestiti oltre ad altri ricavi e oneri accessori. Quindi l’obiettivo del 
Player trading è quello di far fronte al costo degli ammortamenti della rosa 
calciatori, cioè una specie di “autofinanziamento” dei diritti pluriennali. 
 
Nel caso dell’Inter tale attività segna, per il 2015/2016 un risultato negativo. La 
differenza tra plusvalenze e minusvalenze non riesce a coprire il costo annuale 
dei cartellini dei calciatori rappresentato dagli ammortamenti. 
 
 
 
 L’Indicatore di Costo del Lavoro Allargato della FIGC. 
 
 
Tale indicatore è calcolato attraverso il rapporto tra il Costo del Lavoro allargato 
ed i ricavi ed è finalizzato a misurare il peso economico del costo del lavoro. 
Il Costo del Lavoro Allargato include i costi per il personale, comprensivi degli 
ammortamenti dei diritti alle prestazioni dei calciatori. 
Mentre, i ricavi considerati ai fini del denominatore del rapporto, comprendono i 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni, i proventi da sponsorizzazioni e 
pubblicitari, i Proventi commerciali e royalties, i proventi da cessione dei diritti 
televisivi, proventi vari e le plusvalenze da cessione dei diritti dei calciatori al 
netto delle relative minusvalenze. 
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Per il Costo del Lavoro Allargato si considera il valore risultante dall’ultimo 
bilancio approvato, mentre i ricavi sono dati dai loro valori medi degli ultimi tre 
esercizi. 
Il valore  che si ottiene nel caso in questione è di 0,83 (considerando tutto il costo 
del personale) al disotto del valore soglia previsto dalla FIGC per la Serie A per 
la stagione sportiva 2015/2016, che è di 0,9. Pertanto rientra nei limiti previsti. 
 
  
 
6.5. Considerazioni conclusive 
 
Alla luce dell’analisi sopra effettuata è possibile vedere come l’Inter rappresenti 
un caso emblematico della situazione di crisi in cui versavano, e purtroppo 
ancora oggi versano, molte delle società di calcio ma che grazie all’azione del 
Fair Play finanziario sono costrette a ricercare nuovi capitali e strategie di 
gestione al fine di poter sanare i propri bilanci e, ove possibile, poter partecipare  
alle competizioni Uefa. 
 
Grazie al duplice passaggio di proprietà, ed in particolare, dall’ ingresso del 
Nuovo Azionista di maggioranza cinese (Suning Commerce group), l’F.c. 
internazionale Milano S.p.a. si è garantita un entrata di risorse necessarie ad 
assicurare alla società la continuità aziendale sia economica che finanziaria. 
 
La strategia di risanamento intrapresa dalla precedente proprietà capeggiata da 
Erick Thohir e ancor oggi seguita sembra iniziare a dare i suoi frutti.  
La società , infatti, ha aumentato il proprio fatturato di circa il 24% rispetto alla 
stagione successiva, ma soprattutto ha dimostrato la capacità di ridurre 
sensibilmente la perdita di esercizio, rispettando quelli che sono gli impegni presi 
con l’Uefa. 
 
 
Il percorso di crescita portata avanti ha seguito principalmente 3 strade: 
 
- una politica di attrazione dei tifosi che ha portato ad un aumento degli 
incassi ai botteghini. 
 
- La capacità di ottenere maggiori introiti dai diritti televisivi. 
 
- Il ricorso alle parti correlate con operazioni di sponsorizzazione già attuate 
nel caso del kit di allenamento e dell’acquisizione dei Naming rights del 
centro di allenamento sia della Prima squadra che del settore giovanile, 
capace di garantire ulteriori entrate alle società. 
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Nonostante i buoni risultati ottenuti negli ultimi anni la strada che la società deve 
percorrere per aumentare la propria solidità economico-finanziaria e rispettare gli 
accordi previsti dal Settlement Agreement richiede ancor’oggi un forte impegno 
ed un buon quantitativo di risorse. 
 
Le prossime mosse che la società intende perseguire riguardano: 
 
 Forti politiche di Marketing e di diffusione del Brand a livello globale con 
una particolare attenzione allo sfruttamento del “bacino asiatico”, nel 
quale l’Inter può già contare su un gran numero di fans grazie agli 
investimenti effettuati in passato. Nonché attrazione di nuovi partner con i 
quali creare partnership redditizie (es. possibile strategia e-commerce 
comune con Nike). 
 
 Ammodernamento di San Siro, per far si che lo stadio possa avere tutto 
quello che i tifosi si aspettano in un unico luogo al fine di garantirsi una 
struttura in grado di generare ricavi non solo nel giorno della partita ma 
durante tutto l’anno.  
 
 Politica di rafforzamento della rosa, in linea con quanto permesso dal FPF, 
con l’obiettivo di ottenere successi sportivi , in particolare l’accesso alla 
Champions League in grado di apportare risorse fresche e un aumento 
della reputazione societaria da poter “spendere” sul mercato. 
 
 
L’obiettivo del club è, quindi, quello di proseguire nel trend di miglioramento dei 
risultati economici come nell’ultimo esercizio ritornando, allo stesso tempo, ad 
ottenere vittorie in campo sportivo, obiettivo imprescindibile per una qualsiasi 
società sportiva. 
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CAPITOLO - 7.  CONCLUSIONI 
 
 
Analizzando le varie vicende che si sono succedute nel corso degli anni, è 
possibile evidenziare come il riconoscimento del fine di lucro per le società di 
calcio e successivamente la Sentenza Bosman abbiano modificato l’assetto ed i 
rapporti di forza all’interno dell’intero sistema calcio. In particolare, la Sentenza 
ha spostato in maniera netta, all’interno del rapporto di lavoro tra società e 
calciatore, il potere contrattuale in favore dei calciatori costringendo la società a 
dover aumentare gli ingaggi erogati al fine di mantenere in squadra i campioni 
più rappresentativi e determinanti per il raggiungimento dei risultati sportivi 
Le difficoltà apportate dalla Bosman si sono aggiunte alle già scarse capacità 
manageriali e gestionali mostrate dalla maggior parte degli operatori calcistici. 
L’incapacità di trovare il giusto equilibrio tra l’ottenimento di un risultato 
sportivo ed il raggiungimento di buone prestazioni economico-finanziarie 
caratterizzano gran parte del movimento calcistico europeo ed in particolare 
quello italiano, il quale ha mostrato negli anni gravi deficienze in termini di 
diversificazione dei ricavi e di solidità patrimoniale dei club. 
 
La situazione di massima criticità economico-finanziaria che si è creata 
all’interno del sistema calcistico ha spinto, come già detto in precedenza, la 
UEFA ad introdurre la normativa sul Fair Play Finanziario per focalizzare 
l’attenzione dei club sulla sostenibilità di tutto il movimento calcistico europeo. 
Inserito in questo nuovo quadro di riferimento, il bilancio d’esercizio delle 
società di calcio professionistiche, opportunamente armonizzato secondo le 
Raccomandazioni Contabili FIGC, va a completare la sua trasformazione da 
elemento di corretta informazione a componente fondamentale nelle strategie 
d’impresa. Il bilancio va, secondo la normativa, ad assumere il ruolo di strumento 
di indirizzo per consentire al management di sviluppare progetti e programmi 
sportivi e finanziari coerenti con un equilibrio economico a valere nel tempo. 
L’utilizzo di questo strumento dovrà definitivamente abbandonare la concezione 
puramente contabile che lo aveva reso più adatto a valutazioni di tipo statico per 
poter essere inserito tra i principali riferimenti di tipo dinamico e strategico.  
 
Questo nuovo contesto generato dalla normativa sul Fair play Finanziario, dal 
maggio 2010 ad oggi, ha portato una serie di risultati incoraggianti. Risultano, 
infatti, soddisfatti gran parte degli obiettivi prefissati al momento dell’entrata in 
vigore della normativa stessa, in particolare riguardo alla riduzione delle perdite 
e delle posizioni debitorie scadute, evidenziando quindi un effetto positivo su 
quello che è l’intero sistema calcio europeo. Anche a livello italiano l’impatto è 
stato positivo, come evidenzia anche il caso analizzato nel lavoro di tesi, ovvero 
F.c. Internazionale Milano S.p.a. che sembra aver intrapreso un trend 
migliorativo delle sue prestazioni reddituali. Risulta, però, ancora lunga la strada 
da percorrere perché sia recuperato il gap che il calcio italiano ha contratto nei 
confronti delle principali leghe europee. Affinché ciò accada è necessario che il 
management delle varie società attui una serie di strategie gestionali dirette ad 
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aumentare e diversificare le fonti di ricavo tenendo allo stesso tempo sotto 
controllo il costo del personale e gli ammortamenti del parco giocatori, che 
risultano essere due voci rilevanti del bilancio di un club di calcio.  Tali obiettivi 
possono essere raggiunti sfruttando gran parte del potenziale ancora inespresso 
legato allo sviluppo e alla diffusione del brand, agli investimenti nei progetti 
riguardanti la creazione di un settore giovanile di elevata qualità, puntando sullo 
scouting  e la valorizzazione dei giovani campioni che consentano di far crescere 
internamente i giovani campioni, ed infine, effettuando investimenti negli 
impianti sportivi concentrandosi sulla costruzione degli stadi di proprietà 
essenziali per una crescita economica sostenibile ed un incremento della 
redditività aziendale. 
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